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[Table_Title]  

中国巨石 

景气持续，二季度营收与利润均创历史新高 
[Table_Summary]  

公司发布 2021年中报，上半年公司营收 85.6亿元，同增 75.0%；归母净利

26.0 亿，同增 240.7%；EPS0.65 元/股。上半年玻纤行业景气度基本得到

持续，量价齐升，成本下降，看好公司长期发展。 

支撑评级的要点 

 行业景气持续，量价齐升：受益于去年四季度以来的超高景气度，报告

期内，实现玻纤粗纱及制品销量 110.19万吨，同比增长 34%；受益于二

季度电子布新项目投产，上半年电子布销量约 2.22 亿米，同比增长约

80%，行业高度景气，公司产品量价齐升是上半年业绩高速增长的最主

要推动力。在景气支撑下，公司的营收、净利、现金等指标均保持强势。 

 降本继续，净利率超 30%：随着智能产线陆续投产，巨石的智能制造水

平进一步提高，自动化生产、机器换人和数字化工厂的建设再次降低了

中国巨石的单吨成本。叠加上半年产品价格的持续上升与产品结构的调

整，二季度巨石的综合毛利率达到 49.5%，综合净利率达到 33.9%。同时

公司的期间费用率进一步降低，运营效率提高。 

 首次实施超额利润分享的中长期激励机制，业绩增长增添动力：我们认

为超额利润分享计划使员工中长期利益与公司利润增长保持一致，能够

发挥促进作用。除了设置利润分享奖励外，公司还设置了利润下降扣减，

亏损、事故、弄虚作假等直接终止激励计划的惩罚措施，为公司经营守

住了底线，也为投资者投资增添了信心。 

估值 

 公司业绩表现符合预期，我们小幅调整盈利预测。预计 2021-2023年公司

收入为 163.0、170.5、204.0亿元；归母净利分别为 50.4、46.8、62.1亿元；

EPS分别为 1.26、1.17、1.55元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 玻纤产能超预期投放，海外疫情反复拖累需求，需求下滑。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 10,493  11,666  16,298  17,051  20,401  

变动 (%) 5  11  40  5  20  

净利润 (人民币 百万) 2,129  2,416  5,042  4,684  6,210  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.532  0.604  1.260  1.170  1.551  

变动 (%) (10.3) 13.5  108.7  (7.1) 32.6  

市场预期每股收益 (人民币)   1.180  1.350  1.490  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.252  1.170  1.551  

调整幅度 (%)   0.6  0.0  0.0  

全面摊薄市盈率(倍) 31.4  27.7  13.3  14.3  10.8  

价格/每股现金流量(倍) (33.3) 127.8  11.4  10.5  7.3  

每股现金流量 (人民币) (0.50) 0.13  1.46  1.59  2.30  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 14.0  12.7  6.8  7.0  5.7  

每股股息 (人民币) 0.22  0.20  0.43  0.40  0.53  

股息率(%) 1.3  1.2  2.6  2.4  3.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、行业景气持续，Q2营收与利润均创历史新高 

公司发布 2021年中报，上半年公司营收 85.6亿元，同增 75%；归母净利 26.0亿，同增 240.7%；EPS0.65

元/股。上半年玻纤行业景气度基本得到持续，量价齐升，成本下降，看好公司长期发展。单二季度，

公司营收 45.64亿元，同增 86.34%，归母净利 15.34亿元，同增 238.72%，归母净利润超预期，超过业

绩预告上限。Q2经营活动现金净流量 16.24亿元，同增 249.6%，现金流继续优异表现。 

 

图表 1. 公司营收与利润再创单季新高  图表 2. 公司现金流继续优异表现 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

二、景气持续，量价齐升 

行业景气持续，量价齐升：受益于去年四季度以来的超高景气度，报告期内，实现玻纤粗纱及

制品销量 110.19万吨，同比增长 34%；受益于二季度电子布新项目投产，上半年电子布销量约 2.22

亿米，同比增长约 80%。粗细纱销量均实现较大幅度的同比上升，且均价也有大幅提升，根据卓创

资讯数据，二季度中国巨石粗纱价格保持高位，均价达到 6000元，电子布均价约 8.8元每米，均处

于历史高位。行业高度景气，公司产品量价齐升是上半年业绩高速增长的最主要推动力。 

汽车、智能制造、工业制造是需求景气的主要原因：上半年，行业需求维持高增长，粗纱、合股纱、

短切原丝等玻璃纤维及其制品受益于汽车等交通工具需求的恢复、汽车轻量化的持续推进、工业生

产制造的恢复；下游 PCB板需求的持续增长，5G、智能家居、智能制造、智能汽车用板，带动了电

子布产品的需求。电子布与粗纱的景气共振是公司业绩增长的重要原因。 

需求增速高于供给增速，景气或能维持。我们预计今年与明年玻纤行业的需求将分别有 11.7%与 8.5%

的增速。在中性假设下，玻纤行业今明两年供给增速约为 8.7%与 5.9%，低于需求增速我们认为玻纤

行业景气或能维持。 

 

图表 3. 二季度玻纤均价维持高水平  图表 4. 行业依然保持高度景气 

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

2017-08 2018-02 2018-08 2019-02 2019-08 2020-02 2020-08 2021-02 2021-08

全国均价 成都巨石

 

 0

10

20

30

40

50

60

70-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2013-12 2015-01 2016-02 2017-03 2018-04 2019-05 2020-06 2021-07

产能同比 % (左) 直接缠绕纱价格同比 % (右) 库存天数天(左)

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 
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三、降本继续，净利率超 30% 

智能制造基地产能达标，智能制造优势进一步发挥，毛利净利率均上升：目前，中国巨石总部拥有

三条智能制造产线、两条智能电子产线，巨石程度拥有两条智能制造基地。随着第三条年产 15万吨

粗纱生产线和第二条年产 6万吨细纱暨 3亿米电子布生产线实现提前点火并达产达标，中国巨石的

智能制造水平进一步提高，自动化生产、机器换人和数字化工厂的建设再次降低了中国巨石的单吨

成本。叠加上半年产品价格的持续上升与产品结构的调整，二季度巨石的综合毛利率达到 49.5%，综

合净利率达到 33.9%。同时公司的期间费用率进一步降低，运营效率提高。 

 

图表 5. 二季度毛利率达到 49.5%，净利率 33.9%  图表 6. 二季度期间费用进一步降低 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

四、新建与技改并进，海外与国内并进，产能扩张再进一步 

埃及基地计划新建 12万吨池窑产线，海外战略再进一步：巨石随年中报同时公告埃及基地新建池窑

产线与总部基地技改计划。其中埃及基地计划投资建设一条年产 12万吨玻纤池窑产线以满足日益增

长的欧洲、中东等地区的玻纤需求，项目建设周期 1.5年，计划投入 3.35亿美元，预计建成后，每年

可实现销售收入 11,536.80万美元，年平均利润总额 4,984.11万美元。埃及基地目前拥有产能 20万吨，

是中国巨石海外战略最成功的项目，我们认为埃及基地产能规模扩大后可以进一步优化产品结构，

进一步发挥规模效应，提高公司在欧洲与中东市场的竞争力。 

 

图表 7. 中国巨石在建或冷修产能情况 

基地 名称 产品 预计产能 备注 点火日期 冷修时间 

桐乡 1线 无碱纱 10.0  冷修技改 2004-09 2021-08 

桐乡 6线 无碱纱/环保废丝 5.0  冷修技改 2010-05 2021-03 

桐乡 智能 4线 短切原丝 15.0  新建产能   

桐乡 智能电子 3线 电子纱 10.0  新建产能   

埃及 1线 无碱纱 12.0  冷修技改 2013-12 2021-03 

埃及 4线 无碱纱 12.0  新建产能   

资料来源：卓创资讯，公司公告，中银证券  

 

总部产能技改计划，进一步扩大智能制造优势：巨石公布总部 8万吨改 10万吨池窑智能制造技改项

目，项目建设周期 1年，总投资 3.98亿元人民币，预计每年可实现销售收入 55,000万元，年平均利

润总额 16,985.28万元。本次技改将采用最新的窑炉技术、智能制造技术，技改完成后，产品单耗及

成本将显著下降。我们认为本次技改将进一步提高中国巨石的智能制造水平，提高智能制造产线的

比重，提高单线生产效率、能源利用率，提高运营效率，降低综合毛利率和产品不良率，进一步扩

大智能制造优势，提高行业竞争力。 
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五、首次实施超额利润分享的中长期激励机制，业绩增长增添动力 

巨石公告超额利润分享计划，业绩增长添动力：超额利润分享的激励对象为与公司签订劳动合同，

在该岗位上连续工作 1年以上，对企业经营业绩和持续发展有直接重要影响的管理、技术、营销、

业务等核心骨干人才（不包括董监高及持股 5%以上股东及其亲属）。激励人数不超过公司在岗员工

总人数的 30%。公司年度超额利润分享额一般不超过超额利润的 30%，每年实际行权或激励兑现的

激励总额不得高于当年税后净利润的 10%。每年度较上一年净利润同比增长 10%以下，按照超额利

润的 15%计提超额利润分享额；净利润同比增长 10-20%（含），按照超额利润的 20%计提超额利润

分享额；净利润同比增长 20%以上，按照超额利润的 30%计提超额利润分享额；若年度净利润较上

一年度同比下降，则本年不计提超额利润分享额。公司采用递延支付形式发放超额利润奖金。 

 

图表 8. 超额利润分享计划内容 

项目 内容 

激励对象 
与公司签订劳动合同，在该岗位上连续工作 1年以上，对企业经营业绩和持续发展有直接重要影响的管理、技术、

营销、业务等核心骨干人才（不包括董监高及持股 5%以上股东及其亲属） 

激励对象比重 激励人数不超过公司在岗员工总人数的 30%。 

激励数额上限 
公司年度超额利润分享额一般不超过超额利润的 30%，每年实际行权或激励兑现的激励总额不得高于当年税后净

利润的 10%。 

分享额 利润增速 超额利润计提分享额比例 

 0-10% 15% 

 10%-20% 20% 

 20%以上 30% 

 利润同比下降 50%及以上 扣减超额利润=未兑现部分超额利润*净利润同比下降比例 

递延支付比例 
年度超额利润分享核算结束后，对于各岗位当年经考核应发的超额利润奖金，第一年兑现奖金总额度的 50%（不

高于 50%），第二年兑现 30%，第三年兑现 20%，分三年兑现完毕，滚动管理。 

个人分享所得 
【当年该激励对象档级工资×（当年考核评价系数+个人岗位贡献系数）】÷∑【（所有激励对象当年档级工资× (当

年考核评价系数+个人岗位贡献系数）】×当年超额利润分享额。 

终止情形 
任意一年出现亏损、重大事故、重大安全及质量问题、审计师出具非标审计意见、经营性现金流为负或其他重大

负面情形、兑现年度故意违反会计政策或财务制度、弄虚作假等行为、其他 

资料来源：公司公告，中银证券  

 

超额利润分享计划注重中长期，为利润增长添动力，为诚信经营画底线：我们认为超额利润分享计

划为鼓励受激励对象的中长期利益，与公司的中长期增长增加直接联系，有利于公司的骨干员工进

一步增加凝聚力与向心力，推动公司向前。除了设置利润分享奖励外，公司还设置了利润下降扣减，

亏损、事故、弄虚作假等直接终止激励计划的惩罚措施，为公司经营守住了底线，也为投资者投资

增添了信心。 
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图表 9. 2021Q2业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q2 2021Q2 同比增长(%) 

营业收入 2,449.33  4,564.20  86.34  

营业税及附加 23.41  46.41  98.27  

净营业收入 2,425.92  4,517.80  86.23  

营业成本 1,660.13  2,307.25  38.98  

销售费用 11.69  24.31  108.06  

管理费用 221.53  258.23  16.57  

财务费用 126.25  119.42  (5.41) 

资产减值损失 (26.38) (117.94) (347.17) 

营业利润 542.76  1,817.42  234.85  

营业外收入 2.13  11.04  417.22  

营业外支出 12.17  3.14  (74.23) 

利润总额 532.73  1,825.33  242.64  

所得税 94.87  277.13  192.12  

少数股东损益 (14.90) 14.63  198.20  

归属母公司股东净利润 452.75  1,533.57  238.72  

扣除非经常性损益的净利润 362.12  1,452.94  301.23  

每股收益(元) 0.11  0.38  245.45  

扣非后每股收益(元) 0.10  0.41  310.00  

毛利率(%) 32.22  49.45  增加 17.23个百分点 

净利率(%) 17.88  33.92  增加 16.04个百分点 

销售费用率(%) 0.48  0.53  增加 0.06个百分点 

管理费用率(%) 9.04  5.66  减少 3.39个百分点 

财务费用率(%) 5.15  2.62  减少 2.54个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 2021H1业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020H1 2021H1 同比增长(%) 

营业收入 4,891.59  8,560.34  75.00  

营业税及附加 46.11  74.47  61.53  

净营业收入 4,845.48  8,485.86  75.13  

营业成本 3,335.79  4,564.22  36.83  

销售费用 44.99  58.71  30.49  

管理费用 433.54  554.47  27.89  

财务费用 246.93  245.82  (0.45) 

资产减值损失 18.50  (67.22) (463.37) 

营业利润 912.23  3,137.64  243.95  

营业外收入 5.51  17.11  210.66  

营业外支出 15.99  41.62  160.21  

利润总额 901.74  3,113.13  245.24  

所得税 162.75  496.27  204.93  

少数股东损益 (23.30) 19.84  185.13  

归属母公司股东净利润 762.30  2,597.03  240.68  

扣除非经常性损益的净利润 692.12  2,512.35  262.99  

每股收益(元) 0.19  0.65  242.11  

扣非后每股收益(元) 0.20  0.72  260.00  

毛利率(%) 31.81  46.68  增加 14.88个百分点 

净利率(%) 15.11  30.57  增加 15.46个百分点 

销售费用率(%) 0.92  0.69  减少 0.23个百分点 

管理费用率(%) 8.86  6.48  减少 2.39个百分点 

财务费用率(%) 5.05  2.87  减少 2.18个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 10,493  11,666  16,298  17,051  20,401      

销售成本 6,773  7,725  8,180  9,337  10,583      

经营费用 726  793  1,630  1,705  2,040      

息税折旧前利润 4,170  4,619  8,569  8,328  10,257      

折旧及摊销 1,102  1,274  2,113  2,340  2,534      

经营利润 (息税前利润) 3,068  3,345  6,456  5,988  7,723  

净利息收入/(费用) (515) (485) (501) (458) (392) 

其他收益/(损失) 119  160  120  120  120  

税前利润 2,552  2,860  5,955  5,530  7,331  

所得税 424  444  912  846  1,121  

少数股东权益 (15) (6) 128  113  144  

净利润 2,129  2,416  5,042  4,684  6,210  

核心净利润 2,010  2,256  4,923  4,564  6,090  

每股收益 (人民币) 0.532  0.604  1.260  1.170  1.551  

核心每股收益 (人民币) 0.502  0.564  1.230  1.140  1.521  

每股股息 (人民币) 0.219  0.197  0.430  0.400  0.530  

收入增长(%) 5  11  40  5  20  

息税前利润增长(%) (3) 9  93  (7) 29  

息税折旧前利润增长(%) 0  11  86  (3) 23  

每股收益增长(%) (10) 13  109  (7) 33  

核心每股收益增长(%) (16) 12  118  (7) 33  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 5,047  6,803  9,795  13,341  18,902  

应收帐款 1,496  2,239  3,114  3,243  3,867  

库存 2,070  1,580  2,205  2,297  2,743  

其他流动资产 440  332  332  332  332  

流动资产总计 9,053  10,955  15,447  19,213  25,845  

固定资产 19,553  20,815  21,504  22,137  21,575  

无形资产 803  783  757  731  705  

其他长期资产 4,093  4,033  3,282  3,355  2,927  

长期资产总计 24,449  25,631  25,543  26,223  25,206  

总资产 33,502  36,586  40,989  45,436  51,051  

应付帐款 2,411  2,175  2,299  2,616  2,958  

短期债务 6,611  4,201  4,201  4,201  4,201  

其他流动负债 2,548  5,023  5,323  5,708  6,106  

流动负债总计 11,569  11,399  11,823  12,525  13,266  

长期借款 3,149  4,430  4,430  4,430  4,430  

其他长期负债 2,704  2,410  2,725  3,074  3,451  

股本 3,502  3,502  3,502  3,502  3,502  

储备 12,578  14,844  18,508  21,904  26,402  

股东权益 16,081  18,346  22,011  25,407  29,904  

少数股东权益 434  910  1,038  1,151  1,295  

总负债及权益 33,502  36,586  40,989  45,436  51,051  

每股帐面价值 (人民币) 3.91  4.36  5.99  6.93  8.17  

每股有形资产 (人民币) 8.01  8.79  11.31  12.59  14.20  

每股净负债/(现金)(人民币) 1.85  1.06  0.45  (0.47) (1.95) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 2,552  2,860  5,955  5,530  7,331  

折旧与摊销 1,102  1,274  2,113  2,340  2,534  

净利息费用 515  485  501  458  392  

运营资本变动 (1,033) 287  1,076  (482) 331  

税金 548  468  513  337  611  

其他经营现金流 (2,982) (2,748) (1,105) (844) (1,333) 

经营活动产生的现金流 2,769  2,052  6,902  8,302  9,203  

购买固定资产净值 4,907  1,483  2,025  3,020  1,517  

投资减少/增加 (108) (18) (110) (110) (110) 

其他投资现金流 21  (64) 124  174  242  

投资活动产生的现金流 (4,778) (1,528) (1,791) (2,737) (1,165) 

净增权益 18  (206) 0  0  0  

净增债务 2,237  (177) 0  0  0  

支付股息 876  788  1,506  1,401  1,856  

其他融资现金流 650  1,079  (613) (619) (621) 

融资活动产生的现金流 2,029  (91) (2,119) (2,019) (2,478) 

现金变动 (43) 421  2,992  3,546  5,560  

期初现金 1,473  5,047  6,803  9,795  13,341  

公司自由现金流 (2,010) 523  5,111  5,566  8,038  

权益自由现金流 877  1,426  4,498  4,947  7,417  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 39.7  39.6  52.6  48.8  50.3  

息税前利润率(%) 29.2  28.7  39.6  35.1  37.9  

税前利润率(%) 24.3  24.5  36.5  32.4  35.9  

净利率(%) 20.1  20.7  31.7  28.1  31.1  

流动性      

流动比率(倍) 0.8  1.0  1.3  1.5  1.9  

利息覆盖率(倍) 8.1  9.5  17.1  18.2  26.2  

净权益负债率(%) 46.1  23.1  7.1  (6.4) (22.8) 

速动比率(倍) 0.6  0.8  1.1  1.4  1.7  

估值      

市盈率 (倍) 31.4  27.7  13.3  14.3  10.8  

核心业务市盈率(倍) 33.3  29.6  13.6  14.6  11.0  

市净率 (倍) 4.3  3.8  2.8  2.4  2.0  

价格/现金流 (倍) (33.3) 127.8  11.4  10.5  7.3  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 14.0  12.7  6.8  7.0  5.7  

周转率      

存货周转天数 72.0  49.4  49.4  49.2  49.1  

应收帐款周转天数 52.0  70.1  69.7  69.4  69.2  

应付帐款周转天数 129.9  102.7  102.6  102.3  102.0  

回报率      

股息支付率(%) 41.1  32.6  34.1  34.2  34.2  

净资产收益率 (%) 13.1  13.1  23.5  18.9  21.2  

资产收益率 (%) 6.3  6.6  12.6  10.6  12.4  

已运用资本收益率(%) 9.0  9.6  16.4  13.7  15.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045号 

7 Bryant Park 15楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 

 


