
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年03月21日

买入中国巨石（600176.SH）
2022 年年报点评：周期底部蓄势，看好玻纤龙头竞争优势

核心观点 公司研究·财报点评

建筑材料·玻璃玻纤

证券分析师：陈颖 证券分析师：冯梦琪

0755-81981825 0755-81982950

chenying4@guosen.com.cn fengmq@guosen.com.cn

S0980518090002 S0980521040002

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.99 元

总市值/流通市值 60007/60007 百万元

52周最高价/最低价 17.78/11.44 元

近 3 个月日均成交额 301.38 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国巨石（600176.SH）-三季报点评：业绩筑底中，看好中长

期竞争优势》 ——2022-10-24

《中国巨石（600176.SH）-2022 年中报点评：盈利高位有韧性，

产能产品结构优势凸显》 ——2022-08-23

《中国巨石（600176.SH）-Q1 业绩再创新高，玻纤龙头优势凸显》

——2022-04-26

《中国巨石（600176.SH）-业绩再创新高，玻纤龙头领“纤”成

长》 ——2022-03-21

《中国巨石-600176-2021 年中报点评：Alpha 与 Beta 共振，长

效激励助发展》 ——2021-08-18

玻纤价格持续筑底影响Q4业绩，铑粉出售继续贡献收益。2022年公司实现

营收201.9亿元，同比+2.5%，归母净利润66.1亿元，同比+9.7%，扣非归

母净利润43.8亿元，同比-15.0%，其中出售部分贵金属实现处置收益 25.7

亿元，EPS为 1.65元/股，并拟10派5.21 元（含税）。Q4单季营收40.9

亿元，同比-30.3%，环比-2.5%，归母净利10.9亿元，同比-36.6%，环比-16.7%，

扣非归母净利7.8亿元，同比-35.2%，环比+1.8%，Q4业绩继续承压主要受

玻纤价格持续筑底影响，其中出售铑粉贡献非流动资产处置收益约3.2亿元。

需求放缓致粗纱销量下降，电子布销量增长明显。2022年公司粗纱及制品销

量211.0万吨，同比-10.3%，电子布销量7.02亿米，同比+59.5%，实现玻

纤及制品收入168.7亿元，同比-5.5%，受下游需求放缓影响，粗纱销量有

所下降，同时积极调整产品结构，电子布销售明显增长。分地区来看，国内

/海外分别实现收入 100.3/75.3 亿元，同比-20.5%/+21.9%，占比

57.1%/42.9%，上年同期为67.2%/32.8%，海外收入占比提升主要受益去年上

半年海外玻纤市场复苏，玻纤产品需求出现短暂上涨带来价格明显提升。

盈利能力阶段性承压，资债结构优化。2022 年综合毛利率 35.6%，同比

-9.7pp，其中玻纤及制品毛利率 41.5%，同比-8.3pp，Q4 单季综合毛利

率 33.2%，同比-10.0pp，环比-0.8pp。期间费用率 8.35%，同比-4.4pp，

其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 0.78%/3.39%/1.32%/2.86%，同

比+0.05/-3.36/-1.16/+0.06pp，财务费用同比下滑 48.5%主因上年计提

超额利润分享使得职工薪酬较大，财务费用同比下滑 45.57%主因利息收

入增加及平均融资利率降低使得利息支出减少所致。截至 2022 年末资

产负债率 40.79%，带息负债率 43.5%，上年同期分别为 46.3%和 54.8%，

资债结构进一步优化。

风险提示：经济复苏不及预期；产能投放超预期；原材料价格上涨超预期

投资建议：周期底部蓄势，看好玻纤龙头竞争优势，维持“买入”评级

公司全力打造风电、热塑、电子“三架马车”，产品结构持续优化，中

高端产品比例稳步提升，同时产能布局稳步推进，目前九江一期 20 万

吨已进入全面安装调试阶段，并启动淮安 40 万吨生产基地建设，看好

公司作为玻纤龙头的竞争优势，产能和产品加速升级有望助力成长优势

持续凸显。23 年玻纤需求结构性景气可期，预计 23-25 年 EPS 分别为

1.46/1.69/1.81 元/股，对应 PE 为 10.3/8.9/8.3，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 19,707 20,192 20,682 23,382 24,832

(+/-%) 68.9% 2.5% 2.4% 13.1% 6.2%

净利润(百万元) 6028 6610 5845 6770 7243

(+/-%) 149.5% 9.6% -11.6% 15.8% 7.0%

每股收益（元） 1.51 1.65 1.46 1.69 1.81

EBIT Margin 34.2% 27.7% 28.9% 30.2% 30.7%

净资产收益率（ROE） 26.7% 24.0% 18.1% 18.0% 16.7%

市盈率（PE） 10.0 9.1 10.3 8.9 8.3

EV/EBITDA 9.4 10.9 8.6 7.4 6.9

市净率（PB） 2.66 2.17 1.86 1.59 1.38

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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玻纤价格持续筑底影响 Q4 业绩，铑粉出售继续贡献收益。2022 年公司实现营收

201.9 亿元，同比+2.5%，归母净利润 66.1 亿元，同比+9.7%，扣非归母净利润 43.8

亿元，同比-15.0%，其中出售部分贵金属实现处置收益 25.7 亿元，EPS 为 1.65

元/股，并拟 10 派 5.21 元（含税）。Q4 单季营收 40.9 亿元，同比-30.3%，环比

-2.5%，归母净利 10.9 亿元，同比-36.6%，环比-16.7%，扣非归母净利 7.8 亿元，

同比-35.2%，环比+1.8%，Q4 业绩继续承压主要受玻纤价格持续筑底影响，其中

出售铑粉贡献非流动性资产处置收益约 3.2 亿元。

图1：中国巨石营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国巨石单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中国巨石归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中国巨石单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资 料来 源 ：公 司公 告 、 Wind 、 国信 证 券经 济研 究 所整 理

（20Q1=-6484.18%）

需求放缓致粗纱销量下降，电子布销量增长明显。2022 年公司粗纱及制品销量

211.0 万吨，同比-10.3%，电子布销量 7.02 亿米，同比+59.5%，实现玻纤及制品

收入 168.7 亿元，同比-5.5%，受下游需求放缓影响，粗纱销量有所下降，同时积

极调整产品结构，电子布销售明显增长。分地区来看，国内/海外分别实现收入

100.3/75.3 亿元，同比-20.5%/+21.9%，占比 57.1%/42.9%，上年同期为

67.2%/32.8%，海外收入占比提升主要受益去年上半年海外玻纤市场复苏，玻纤产

品需求出现短暂上涨带来价格明显提升。
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图5：中国巨石玻纤纱及制品销量及同比增速（单位：万吨、%）） 图6：中国巨石电子布销量及同比增速（单位：万吨、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：中国巨石玻纤及制品毛利率（单位：%） 图8：中国巨石分地区收入及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力阶段性承压，资债结构优化。2022 年综合毛利率 35.6%，同比-9.7pp，

其中玻纤及制品毛利率 41.5%，同比-8.3pp，Q4 单季综合毛利率 33.2%，同比

-10.0pp，环比-0.8pp。期间费用率 8.35%，同比-4.4pp，其中销售/管理/财务/

研发费用率分别为 0.78%/3.39%/1.32%/2.86%，同比

+0.05/-3.36/-1.16/+0.06pp，财务费用同比下滑 48.5%主因上年计提超额利润分

享使得职工薪酬较大，财务费用同比下滑 45.57%主因利息收入增加及平均融资利

率降低使得利息支出减少所致。截至 2022 年末资产负债率 40.79%，带息负债率

43.5%，上年同期分别为 46.3%和 54.8%，资债结构进一步优化。
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图9：中国巨石综合毛利率和净利率（单位：%） 图10：中国巨石期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：中国巨石综合毛利率和净利率（单位：%） 图12：中国巨石期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：周期底部蓄势，看好玻纤龙头竞争优势。公司全力打造风电、热塑、

电子“三架马车”，产品结构持续优化，中高端产品比例稳步提升，同时产能布

局稳步推进，目前九江一期 20 万吨已进入全面安装调试阶段，并启动淮安 40 万

吨生产基地建设，看好公司作为玻纤龙头的竞争优势，产能和产品加速升级有望

助力成长优势持续凸显。23 年玻纤需求结构性景气可期，预计 23-25 年 EPS 分别

为 1.46/1.69/1.81 元/股，对应 PE 为 10.3/8.9/8.3，维持“买入”评级
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2252 2636 3143 5511 6814 营业收入 19707 20192 20682 23382 24832

应收款项 3199 3300 3312 3857 4137 营业成本 10777 13004 13092 14497 15272

存货净额 2199 4129 3583 3946 4091 营业税金及附加 157 170 165 187 199

其他流动资产 5347 1848 3752 3191 3947 销售费用 143 158 155 175 186

流动资产合计 14064 11917 13795 16509 18994 管理费用 1330 685 700 787 833

固定资产 26836 33417 36017 39553 44405 研发费用 552 577 591 668 710

无形资产及其他 808 945 1057 1192 1352 财务费用 489 266 433 400 391

投资性房地产 767 936 936 936 936 投资收益 54 (32) 50 50 50

长期股权投资 1354 1419 1444 1489 1524

资产减值及公允价值变

动 (3) (53) 0 0 0

资产总计 43828 48634 53249 59679 67210 其他收入 449 2301 1009 932 890

短期借款及交易性金融

负债 6338 6190 5000 5500 6050 营业利润 7311 8124 7195 8318 8892

应付款项 2390 3676 3287 3656 3828 营业外净收支 (8) (85) (100) (100) (100)

其他流动负债 5156 2901 3931 3554 4041 利润总额 7303 8039 7095 8218 8792

流动负债合计 13884 12767 12219 12711 13919 所得税费用 1165 1219 1064 1233 1319

长期借款及应付债券 5522 5809 5809 5809 5809 少数股东损益 110 210 186 215 230

其他长期负债 901 1260 1600 1949 2293 归属于母公司净利润 6028 6610 5845 6770 7243

长期负债合计 6423 7069 7408 7758 8102 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 20307 19836 19627 20468 22021 净利润 6028 6610 5845 6770 7243

少数股东权益 954 1200 1348 1520 1704 资产减值准备 (138) 29 7 3 5

股东权益 22568 27598 32274 37690 43485 折旧摊销 1807 1733 3231 3748 4244

负债和股东权益总计 43828 48634 53249 59679 67210 公允价值变动损失 3 53 0 0 0

财务费用 489 266 433 400 391

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (587) 719 (384) (2) (173)

每股收益 1.51 1.65 1.46 1.69 1.81 其它 227 106 142 169 179

每股红利 0.29 0.59 0.29 0.34 0.36 经营活动现金流 7340 9251 8841 10689 11498

每股净资产 5.64 6.89 8.06 9.42 10.86 资本开支 0 (8252) (5950) (7422) (9261)

ROIC 17% 13% 12% 13% 13% 其它投资现金流 (1035) 1062 0 0 0

ROE 27% 24% 18% 18% 17% 投资活动现金流 (1021) (7254) (5975) (7467) (9296)

毛利率 45% 36% 37% 38% 38% 权益性融资 (104) 10 0 0 0

EBIT Margin 34% 28% 29% 30% 31% 负债净变化 379 (500) 0 0 0

EBITDA Margin 43% 36% 45% 46% 48% 支付股利、利息 (1170) (2364) (1169) (1354) (1449)

收入增长 69% 2% 2% 13% 6% 其它融资现金流 (4250) 4106 (1190) 500 550

净利润增长率 150% 10% -12% 16% 7% 融资活动现金流 (5937) (1613) (2359) (854) (899)

资产负债率 49% 43% 39% 37% 35% 现金净变动 383 384 507 2367 1304

股息率 1.9% 3.9% 1.9% 2.3% 2.4% 货币资金的期初余额 1870 2252 2636 3143 5511

P/E 10.0 9.1 10.3 8.9 8.3 货币资金的期末余额 2252 2636 3143 5511 6814

P/B 2.7 2.2 1.9 1.6 1.4 企业自由现金流 0 (1050) 1979 2331 1298

EV/EBITDA 9.4 10.9 8.6 7.4 6.9 权益自由现金流 0 2556 421 2492 1516

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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