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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10032  10055  11560  13514  

同比增长(%) 16.0% 0.2% 15.0% 16.9% 

净利润(百万元) 2374  1908  2461  3074  

同比增长(%) 10.4% -19.6% 29.0% 24.9% 

毛利率(%) 45.1% 38.8% 41.4% 44.8% 

净利润率(%) 23.7% 19.0% 21.3% 22.7% 

净资产收益率（%） 16.7% 12.4% 14.2% 15.6% 

每股收益(元) 0.68  0.54  0.70  0.88  

每股经营现金流(元) 1.10  0.92  1.15  1.35  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 事件：中国巨石发布 2019 年三季报，报告期内实现营业收入 77.38 亿元，

同比增长 1.43%；实现营业利润 18.61 亿元，同比下降 19.16%；实现归属

上市公司股东的净利润 15.49 亿元，同比下降 19.02%，按最新 35.02 亿股

的总股本计，实现摊薄每股收益 0.44 元（扣非后为 0.44 元），半年度每股

经营性净现金流 0.46 元。 

其中第三季度实现营业收入 26.76 亿元，同比增长 2.49%；实现营业利润

5.95 亿元，同比下降-24.11%；实现归属上市公司股东的净利润 4.95 亿元，

同比下降 23.26%；折合单季度 EPS 为 0.14 元。 

 维持“审慎增持”评级。2018 年玻纤行业产能投放较多，致使 2019 年前

三季度玻纤行业整体供大于求，玻纤粗纱价格持续下行，电子纱价格同比

大幅回落，盈利能力有所回落 。期间内公司产品销量与去年同期相比有

所增长，三季度末已经基本实现产销平衡。 

中国巨石是玻纤行业龙头企业，公司在成本控制、产品品质等方面具备较

强优势，盈利能力行业领先。2019 年以来玻纤价格持续下降，公司单季

度业绩环比小幅下降。当前玻纤行业下游高端应用领域正快速拓宽，而公

司依托研发优势持续调整客户、产品结构，长期仍然具备可观成长空间。

我们调整公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.54、0.70 和 0.88 元，维持“审

慎增持”的投资评级。 

 风险提示：行业竞争加剧的风险；公司项目建设进度慢于预期的风险。 
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公司点评报告(带市场行情) 

 

 
报告正文 

事件 

中国巨石发布 2019 年三季报，报告期内实现营业收入 77.38 亿元，同比增长

1.43%；实现营业利润 18.61 亿元，同比下降 19.16%；实现归属上市公司股东的

净利润 15.49 亿元，同比下降 19.02%，按最新 35.02 亿股的总股本计，实现摊薄

每股收益 0.44 元（扣非后为 0.44 元），半年度每股经营性净现金流 0.46 元。 

其中第三季度实现营业收入 26.76 亿元，同比增长 2.49%；实现营业利润 5.95

亿元，同比下降-24.11%；实现归属上市公司股东的净利润 4.95 亿元，同比下降

23.26%；折合单季度 EPS 为 0.14 元。 

点评 

2018 年玻纤行业产能投放较多，致使 2019 年前三季度玻纤行业整体供大于

求，玻纤粗纱价格持续下行，电子纱价格同比大幅回落，盈利能力有所回落。期

间内公司产品销量与去年同期相比有所增长，三季度末已经基本实现产销平衡。 

 前三季度营业收入持平，综合毛利率有所下降，期间费用率小幅上升。中国

巨石 2019 年前三季度实现营业收入 77.38 亿元（同比+1.43%，基本持平），

综合毛利率为 39.91%（同比-5.18pct），期间费用率（含研发费用）为 17.17%

（同比+3.03pct），费用率的增长主要来自财务费用与管理费用的上升。其中，

19Q3 实现营业收入 26.76 亿元（同比+2.49%，环比+4.29%），综合毛利率

38.91%（同比-5.24pct，环比-0.80pct），期间费用率 16.66%（同比+2.71pct，

环比+1.63pct）。期间费用方面，公司前三季度销售费用同比增长 12.56%，主

要系公司销售收入同比有所增长所致；销售费用率 4.57%（同比+0.45pct，基

本持平）。前三季度管理费用（含研发费用）同比上升 17.56%，主要系公司

研发投入与管理成本同比增长 17.56%所致，管理费用率为 8.19%（同比

+1.13pct）。财务费用同比上升 51.42%，财务费用率为 4.41%（同比+1.45pct），

系本期新增有息负债所致。 

图 1、公司收入持平及净利润小幅下滑 图 2、公司毛利率及净利率仍维持较高水平 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 三季度玻纤价格处于历史低位，公司玻纤产销持平。2018 年玻纤行业产能大

幅扩张直接冲击行业供给，2019 年玻纤行业供大于求。以无碱 2400 直接纱

为代表的主流玻纤品种价格持续下降，直至 2019 年三季度跌至周期底部。而

在行业政策引导下，高端玻纤产品（风电与热塑）销量同比去年增幅+15.0%，

下游复合材料制品企业对于无碱及高性能玻纤需求趋稳。依托产能投放与产

品升级，公司玻纤销量同比有所增长，前三季度营业收入同比持平，直至三

季度末，库存停止增长。由于玻纤价格下跌，公司净利润小幅下滑。 

 

 

 新产能投放、国际化布局推动未来成长。中国巨石持续推动新产能的建设。

2018 年以来，巨石九江新建和冷修的 4 条生产线全部如期点火投产，九江基

地当前产能已达 35 万吨。成都生产基地退城进园，启动整厂搬迁，将在新址

建设年产 25 万吨生产线。此外，桐乡智能制造基地粗纱一期年产 15 万吨生

产线已于 2018 年 8 月点火，而电子纱一期 6 万吨生产线项目也已于 2019 年

初投产；智能制造基地项目的建设将全面提升公司智能化水平，也是加快公

司产品高端化战略落地的关键一步。 

国际化布局方面，当前巨石埃及子公司三期生产线均已全面投产，总产能达

到 20 万吨，且当前负荷情况良好。美国基地方面，位于南卡罗来纳州的 9.6

万吨拉丝池窑生产线项目投产，成为公司在美国玻纤市场迈出的关键一步。

此外，公司拟在印度设立巨石印度玻璃纤维有限公司并新建年产 10 万吨无碱

玻璃纤维池窑拉丝生产线。近年来全球玻纤行业产销情况较为良好，国际市

场的全面布局有助于公司跨越贸易壁垒、充分受益海外区域市场的较快增长。 

 高端应用领域不断拓展，依托技术研发持续升级产品品类，具备良好成长空

间。玻纤及复合材料的应用范围极其广泛，除在工程塑料、基础设施等传统

领域大量应用之外，未来还有望在汽车及轨道交通轻量化、风电新能源、环

保、航空航天、电子电气等领域迎来重大发展机遇。依托前期开拓的的高性

能产品，目前公司热塑产品的比重已经占到 20%以上，风电、电子电气的占

图 3、三季度无碱直接纱价格处于周期底部 图 4、公司产能持续投放 
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资料来源：卓创资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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比也分别达到 15%和 10%左右，而偏传统的建筑建材（包含管道）应用占比

仅约 30%左右；随着高端占比的提升，中国巨石整体经营状况与宏观经济周

期波动的关联逐步减弱，而成长属性则进一步凸显。产品方面，公司通过持

续的研发推动产品升级，E7 产品经过数年培育发展，销量逐年递增实现翻番；

而 E8 产品则实现了在万吨级池窑上的高效生产，突破了行业在高模量玻璃

池窑生产方面的技术瓶颈，实现了玻璃配方领域对竞争对手的全面超越；最

新的 E9 产品目前公司也正在按计划研制，未来将有力保障在高端客户领域

的拓展。展望未来，随着高端产品、客户占比的持续增加，公司长期成长空

间仍然较为可观。 

 降本控费持续推进。一直以来公司积极采取各项措施严格控制成本、促进毛

利率的提高。公司通过改变配料比进行成本优化，以 2009 年推出的“E6 玻

璃配方”为例，其在配料中成功使用石灰石替代硼钙石，当年吨纱可节约成

本 500-600 元；且当前产品配方仍在持续升级之中，将为后续的成本节约打

下坚实基础。其次，依靠技术创新和精细管理，公司通过提高窑炉熔化率和

拉丝成品率有效提升了单台炉位产量。此外公司还通过提高自动化程度、减

少用工等方式节省人工成本，近年来取得明显效果。费用控制方面，公司健

全了以产品生产费用考核制度为核心的成本控制管理制度体系，同时长期坚

持推行增收节支降耗工作，每月滚动更新工作目标并建立严格的考核机制，

从而保证增收节支降耗最终能够落到实处。随着公司生产效率的提高及费用

端的持续节省，玻纤生产的综合成本有望进一步降低。 

 维持“审慎增持”评级。中国巨石是玻纤行业龙头企业，公司在成本控制、

产品品质等方面具备较强优势，盈利能力行业领先。2019 年以来玻纤价格持

续下降，公司单季度业绩环比小幅下降。当前玻纤行业下游高端应用领域正

快速拓宽，而公司依托研发优势持续调整客户、产品结构，长期仍然具备可

观成长空间。我们调整公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.54、0.70 和 0.88 元，

维持“审慎增持”的投资评级。 

 风险提示：行业竞争加剧的风险；公司项目建设进度慢于预期的风险。 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 

附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 7276  8999  10142  11588   营业收入 10032  10055  11560  13514  

货币资金 1504  2011  2312  2703   营业成本 5507  6154  6777  7463  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 86  64  89  125  

应收账款 1247  1281  1473  1722   销售费用 386  503  578  811  

其他应收款 139  225  259  303   管理费用 538  603  694  973  

存货 1675  1846  2033  2239   财务费用 341  530  564  555  

非流动资产 23094  24880  26532  28066   资产减值损失 109  40  48  58  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 -31  29  35  42  

长期股权投资 1209  1207  1207  1207   投资收益 76  80  80  80  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 2837  2270  2925  3652  

固定资产 16419  16781  17322  17959   营业外收入 20  20  24  29  

在建工程 4157  5504  6555  7375   营业外支出 33  33  40  48  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 2824  2257  2910  3633  

无形资产 599  663  732  809   所得税  439  339  436  545  

资产总计 30370  33879  36674  39654   净利润  2385  1918  2473  3088  

流动负债 12336  13776  14387  14777   少数股东损益 11  10  12  14  

短期借款 4931  5989  6105  5780   归属母公司净利润 2374  1908  2461  3074  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 0.68  0.54  0.70  0.88  

应付账款 3450  3458  3976  4648        

其他 3955  4329  4306  4350   主要财务比率     

非流动负债 3454  4363  4612  4809   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 2653  2853  3053  3253   成长性(%)     

其他 801  1510  1558  1556   营业收入增长率 16.0% 0.2% 15.0% 16.9% 

负债合计 15790  18140  18999  19587   营业利润增长率 13.8% -20.0% 28.9% 24.8% 

股本 3502  3502  3502  3502   净利润增长率 10.4% -19.6% 29.0% 24.9% 

资本公积 3438  3438  3438  3438        

未分配利润 6789  7912  9727  11970   盈利能力(%)     

少数股东权益 342  352  364  379   毛利率 45.1% 38.8% 41.4% 44.8% 

股东权益合计 14580  15740  17675  20067   净利率 23.7% 19.0% 21.3% 22.7% 

负债及权益合计 30370  33879  36674  39654   ROE 16.7% 12.4% 14.2% 15.6% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 52.0% 53.5% 51.8% 49.4% 

净利润 2385  1908  2461  3074   流动比率 0.59  0.65  0.70  0.78  

折旧和摊销 981  1197  1315  1452   速动比率 0.45  0.52  0.56  0.63  

资产减值准备 109  7  21  27        

无形资产摊销 12  7  7  8   营运能力(次)     

公允价值变动损失 31  29  35  42   资产周转率 36.4% 31.3% 32.8% 35.4% 

财务费用 351  530  564  555   应收帐款周转率 728.2% 723.4% 764.0% 769.9% 

投资损失 -76  -80  -80  -80        

少数股东损益 11  10  12  14   每股资料(元)     

营运资金的变动 23  -282  -367  -366   每股收益 0.68  0.54  0.70  0.88  

经营活动产生现金流量 3862  3213  4019  4714   每股经营现金 1.10  0.92  1.15  1.35  

投资活动产生现金流量 -5517  -2888  -2897  -2905   每股净资产 4.07  4.39  4.94  5.62  

融资活动产生现金流量 1163  182  -821  -1419        

现金净变动 -349  507  301  391   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1838  1504  2011  2312   PE 13.2  16.4  12.7  10.2  

现金的期末余额 1488  2011  2312  2703   PB 2.2  2.0  1.8  1.6  
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