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平安观点： 

 全球玻纤行业龙头，电子布等高居世界第一。公司产能规模全球第一，玻

纤纱年产能超 300 万吨，全球市场占有率 30%，中国市场占有率 40%，

实现并保持热固粗纱、热塑增强、电子基布三个世界第一。控股股东为央

企中国建材集团旗下中国建材股份，2024年以来两大股东多次增持，2026

年公司推行首次股票激励计划，彰显对未来发展信心。业绩方面，2026Q1

受益普通电子布价格上行，公司业绩大幅增长。 

 电子布价格持续上涨，特种布发展空间广阔。粗纱方面，2026H1国内粗

纱价格小幅上行，行业库存平稳微降，需求端风电与出口保持增长，产能

端企业投产较为理性，年内仅点火 2 条产线。普通电子布方面，2026 年

电子布价格逐月上涨。需求层面， AI 高景气带动电子布尤其薄布、超薄

布需求向好；供给方面，转产特种布导致普通电子布产能紧张，3 月巨石

5 万吨线点火后仍未缓解，预计下半年价格有望延续上涨，尤其是薄布、

超薄布。特种电子布方面，下游 AI 产业需求高景气，AI 服务器、高端交

换机出货量持续增长，Rubin芯片发售或带来更高性能特种纤维布需求，

有望带动特种电子布需求高增，以及低介电二代乃至 Q布渗透率提升。考

虑二代布、low CTE电子布供需关系偏紧，后续有望继续涨价。 

 成本与产品优势稳固，享受电子布涨价红利，特种布进展值得期待。公司

利润率常年领先行业，源于较强的成本控制、与中高端为主的产品结构。

成本优势源于区域布局、控股原料商带来的叶腊石低成本优势，技术先进、

智能化生产带来的能源与人工成本优势，规模化效应带来的采购成本，以

及费用分摊的优势。从产品布局看，公司以风电、热塑、电子等领域为主，

享受技术壁垒更高、产品定价更高、客户粘性更强的市场红利。其中，公

司电子布规模居世界第一，近年积极扩充产能，充分享受本轮电子布涨价

红利。此外，公司积极研发低介电与低热膨胀产品，后续进展也值得期待。 

  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 15856  18881  24027  26813  27504  

YOY(%) 6.6  19.1  27.3  11.6  2.6  

净利润(百万元) 2445  3285  6223  7499  7340  

YOY(%) -19.7  34.4  89.4  20.5  -2.1  

毛利率(%) 25.0  33.1  43.4  45.0  42.6  

净利率(%) 15.4  17.4  25.9  28.0  26.7  

ROE(%) 8.1  10.6  17.9  19.0  16.8  

EPS(摊薄/元) 0.61  0.82  1.55  1.87  1.83  

P/E(倍) 81.3  60.5  31.9  26.5  27.1  

P/B(倍) 6.6  6.4  5.7  5.0  4.5   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议：公司作为全球玻纤行业龙头，成本与产品优势突出，构筑较强的竞争力壁垒。传统粗纱方面，年内价格平稳

微升，盈利贡献相对稳定。电子布方面，受益 AI 需求高景气，叠加行业转产问题突出，普通电子布供需关系难以快速

扭转，价格有望持续上涨，叠加公司产线投产带来增量，普通电子布有望大幅增厚公司利润；此外，公司积极推进特种

电子布的研发认证工作，后续技术突破值得期待。预计公司 2026-2028 年归母净利润为 62 亿元、75 亿元、73 亿元，

当前市值对应 PE分别为 31.9倍、26.5倍、27.1倍。当前估值具备性价比，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：（1）普通电子布涨价不及预期的风险：若后续电子布新产线投产导致供给增加过快，或是下游 CCL与 PCB

需求走弱，导致普通电子布供需关系扭转，将导致涨价情况不及预期，甚至价格承压下行的风险。（2）粗纱价格下行

的风险：尽管风电、出口需求韧性强，但考虑汽车、传统建筑需求持续走弱，粗纱需求整体增长相对有限，叠加年内个

别产线投产带来产能增量，后续粗纱价格存在一定的下行风险。（3）原材料及能源价格上涨的风险：能源、材料占玻

纤成本比重高，受行业供需及国际市场影响，天然气、电力、原材料等存在价格上涨可能。如未来成本端出现大幅涨价，

而公司未能相应提高产品售价，将导致毛利率受到负面影响。（4）国际贸易摩擦加大的风险：巨石近年积极加大海外

布局，海外收入占比不低。若未来欧盟、美国等境外国家或地区加大贸易保护措施，对玻纤相关产品加大关税力度，将

会削弱公司产品在境外的竞争优势，对海外经营造成不利影响。 
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一、 全球玻纤行业龙头，电子布等高居世界第一 

1.1 全球玻纤行业龙头，三项产品居世界第一 

中国巨石股份有限公司(以下简称“中国巨石”“公司”)，是中国建材股份有限公司玻璃纤维业务的核心企业，以玻璃纤维

及制品的生产与销售为主营业务。公司拥有浙江桐乡、江西九江、四川成都、江苏淮安、埃及苏伊士、美国南卡六大生产基

地，已建成玻璃纤维大型池窑拉丝生产线 20 多条，玻纤纱年产能超 300 万吨。公司玻纤产品品种广泛、品类齐全，有 20

多个大类 3000多个规格品种，主要包括无碱玻璃纤维无捻粗纱、短切原丝、短切毡、方格布、电子布等玻纤产品，能满足

6万多种应用。公司拥有具有自主知识产权的大型无碱池窑、环保池窑的设计和建造技术；研发了国际首创的纯氧燃烧技术

并进行了工业化应用，大大降低单位产能能耗。公司产能规模全球第一，实现并保持了“热固粗纱、热塑增强、电子基布”

三个“世界第一”；全球市场占有率 30%，中国市场占有率 40%。  

图表1 中国巨石发展重大事件  

年份 重要事件 

1993年 巨石诞生，成为了首家入驻桐乡经济开发区的内资企业 

1994年 巨石建成投产了首条由中国人自主设计的年产 8000吨玻纤池窑拉丝生产线，实现了中国玻纤工业零的突破 

2000年 巨石承债式收购九江玻纤厂，组建了巨石九江公司 

2004年 公司响应西部大开发战略，来到四川成都青白江区建立了巨石成都公司 

2008年 全球规模最大、技术最先进的年产 60万吨玻纤生产基地在桐乡建成 

2016年 巨石投资 3亿美元建设 8万吨玻纤生产线在南卡罗来纳州奠基 

2022年 巨石埃及建成了 12万吨玻纤生产线，总产能达 32万吨 

资料来源：巨石在线公众号，平安证券研究所 

 

1.2 26Q1业绩高增，电子布涨价驱动利润上行 

公司业绩常年保持增长，2023-2024年归母净利润连续两年下行，主要受玻纤行业竞争加剧、价格下行的拖累。随着 2024

年以来行业积极复价，玻纤价格逐步回升（详见章节 2.1），2025年公司业绩大幅增长。2026Q1受益普通电子布价格持续

上行，公司业绩增长进一步提速。 

图表2 公司历年收入变化（2026年仅披露 Q1） 
 
图表3 公司历年归母净利润变化（2026年仅披露 Q1） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表4 公司历年利润率变化 
 
图表5 公司历年三费变化 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

从产品结构看，巨石以玻璃纤维纱及制品（即粗纱及制品）贡献为主，电子纱及电子布贡献为辅。2025 年玻璃纤维纱及制

品、电子纱及电子布的收入分别占主营业务收入比重为 79.5%、19.5%，毛利分别占主营业务毛利比重为 77.7%、20.2%。 

图表6 主营业务中收入与毛利润占比结构 
 
图表7 公司粗纱与电子纱的毛利率走势 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

从量价情况看，2025年公司粗纱及制品销量 320万吨、估算吨收入 4602元，电子布销量 10.6亿米、估算单米收入 3.4元。 

图表8 公司粗纱及制品的量价走势 
 
图表9 公司电子布的量价走势  

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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1.3 两大股东持续增持，拟推行首个激励计划 

公司第一大股东为央企中国建材集团旗下中国建材股份，截至 2026Q1持股 29.37%，第二大股东为振石集团，持股 18.16%。 

图表10 中国巨石股权结构（截至 2026Q1） 

序号 股东名称 占总股本比例(%) 

1 中国建材股份有限公司 29.37 

2 振石控股集团有限公司 18.16 

3 香港中央結算有限公司 7.70 

4 全国社保基金 114组合 1.25 

5 全国社保基金 101组合 0.92 

6 全国社保基金 401组合 0.67 

7 永赢科技智选混合型发起式证券投资基金 0.50 

8 华泰柏瑞沪深 300交易型开放式指数证券投资基金 0.48 

9 中国太平洋人寿保险股份有限公司 0.42 

10 基本养老保险基金八零八组合 0.35 

 合    计 59.82 

资料来源： Wind，平安证券研究所 

2024年以来大股东积极增持公司股份，彰显对未来发展信心。 

1) 2024年 11月 23日，公司公告持股 5%以上股东振石集团拟增持公司股份，总金额 5-10亿元。截至 2025年 3月 31

日，振石集团累计增持公司股份 51,601,132股，占公司总股本的 1.2890%，累计增持金额为人民币 6.0亿元，本次增

持计划实施完毕。2024年 12月 7日，公司公告控股股东中国建材股份拟增持公司股份，总金额 5-10亿元。截至 2025

年 2月 17日，中国建材累计增持公司股份 89,913,017股，占公司总股本的 2.25%，累计增持金额为人民币 99999.6

万元，本次增持计划实施完毕。 

2) 2025年 11月 29日，公司公告控股股东中国建材股份拟增持公司股份，总金额 1.25-2.5亿元；振石集团拟增持公司股

份，总金额 5.5-11亿元。截至 2026年 3月 4日，振石集团累计增持金额近 11亿元，增持计划实施完毕。截至 2026

年 5月 16日，中国建材股份累计增持金额为1.25亿元，本次增持计划实施完毕。 

推行公司首次股票激励计划，深度绑定管理团队。2026年 5月 14日，公司发布 2025年限制性股票激励计划（草案修订稿），

拟授予的限制性股票总量不超过 3,452.82 万股，约占本激励计划草案公告时公司股本总额 400,313.67 万股的 0.86%。其

中首次授予 3,055.15万股。考核目标包括以 2024年净利润为基数，2026年净利润复合增长率不低于 38.5%，2027年净利

润复合增长率不低于 27.0%，2028 年净利润复合增长率不低于 22.0%。2024 年公司扣非归母净利润为 17.9 亿元，对应

2026-2028年扣非归母净利润分别不低于 34.3亿元/36.6亿元/39.6亿元。 

 

二、 电子布价格持续上涨，特种布发展空间广阔 

2.1 粗纱价格稳中有升，行业新增产能趋于理性 

2026 年上半年国内玻纤粗纱价格小幅上行，一方面源于成本上行，贵金属铂铑合金为玻纤生产的重要原材料，近期价格大

幅上涨，另一方面据卓创咨询，年初以来样本企业玻纤库存微降，表明供需状况相对平稳。考虑供给端 2026年粗纱新增产

能投放相对有限，需求端风电、出口等需求存在韧性，下半年粗纱价格有望稳中趋升。 
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图表11 2026 年粗纱价格稳步回升 
 
图表12 铂铑价格走势（元/克） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

玻纤库存整体平稳，需求端风电与出口需求保持增长。从需求层面看，2026年 1-4月份国内新能源汽车产量累计同比下滑

3.8%，地产建筑领域也延续下行；但全国风电新增发电装机容量 2126万千瓦，同比增长 97万千瓦，表现延续良好；玻纤

粗纱累计出口同比增长 6%，较 2025年明显改善，对于粗纱需求形成支撑。 

图表13 样本企业玻纤库存（吨） 
 
图表14 国内玻纤粗纱出口数量变化（单位 %） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

年初以来仅点火 2条粗纱产线，行业新增产能较为理性。据卓创资讯统计，2026年以来国内仅新增 2条生产线，分别为内

江华原的威海 7线 8万吨无碱粗纱产线 1月复产点火、内蒙古天皓呼市 3线 15万吨无碱粗纱（合股+少量热塑）4月点火。

在贵金属成本大幅上涨的背景下，行业产能投放趋于理性，叠加部分老龄产线面临到期冷血，预计全年粗纱产能增长压力相

对可控。 

 

2.2 普通电子布逐月涨价，短期矛盾依旧突出 

继 2025年 10月、12月普通电子纱与电子布价格连续上涨后，2026年电子布价格逐月上涨。 
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图表15 电子纱 G75价格走势（元/吨） 
 
图表16 普通 7628电子布价格走势（元/米） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，平安证券研究所  资料来源：卓创资讯，平安证券研究所 

需求层面, AI高景气带动电子布尤其薄布、超薄布需求向好。据《2024年中国覆铜板行业调查统计报告解析》，2024年我

国覆铜板行业用电子玻纤布总计需求量约 35亿米/年，其中厚布（7628等）约 21亿米/年，薄布（2116、1080及以下）约

14亿米/年；预测 2025年覆铜板（含商品半固化片）总需求升至 37亿米。往后看，人工智能、高速网络、汽车电子、具有

人工智能功能的便携式智能消费电子设备等预期将催生覆铜板以及PCB增量需求。根据 Prismark预测，2029年全球PCB

总产值将接近 950亿美元，未来五年的产值复合增长率约为 5.2%。 

图表17 我国覆铜板产量与增速情况 

 

资料来源：CCLA，宏和科技公司公告，平安证券研究所 

供给方面，转产特种布导致普通电子布产能紧张，3月巨石5万吨线点火后仍未缓解。 

2025 年以来，特种电子玻纤成为投资热点，部分企业甚至逐步减少普通电子纱及电子布产能规模，进而将更多精力和设备

资源（主要是织布机）转向低介电、低膨胀等高端玻纤电子纱及电子布的研发与生产，导致普通电子布供给持续紧张。 

从普通电子布产能供给看，2026年 3月巨石淮安 5万吨电子纱线点火投产，但在投产后并没有缓解行业供需矛盾，二季度

电子布价格延续上涨。据卓创资讯统计，下半年巨石预计将点火投产另一条 5万吨电子纱线，同时建滔集团也将于 6月底点

火投产 7万吨电子纱线，有望一定程度缓解供给矛盾。但考虑新点火产线的织布机或未能全部到位、下游 AI需求持续高景

气，因此能否完全扭转供需关系仍待观察。预计下半年价格有望延续上涨趋势，尤其是薄布、超薄布，后续关注巨石、建滔

2个项目投产节奏，织布机的到位情况，以及下游CCL与 PCB的订单情况。 

 

2.3 需求增长叠加材料升级，特种纤维布空间广阔 

随着 AI、高频通信等技术的高速发展，具备低介电、低热膨胀系数等高功能性的特种电子纤维布迎来发展良机。1）低介电
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电子布有助于减少PCB中信号层之间信号损失、提升信号传输速度，多用于 AI高速服务器、数据中心交换机、5G通信基

站等对信号传输要求快且损耗少的领域。2）Low CTE纤维布主要解决芯片堆叠后的散热问题和封装稳定性，是高端芯片封

装基板的核心材料，具体应用场景包括AI服务器、数据中心交换机、高端消费电子、汽车电子等。3）石英纤维布（亦称 Q

布）由石英纤维织造而成，相比低介电电子布与 low CTE 电子布，石英纤维布在介电性能与热膨胀系数方面显著更优，能

满足下游 PCB与 CCL对于更高性能电子布的需求。 

图表18 联茂电子覆铜板产品矩阵及其对应的介电等级 
 
图表19 不同下游应用领域对电子玻纤布产品需求 

 

 

 

资料来源：联茂电子业绩演示材料，平安证券研究所  资料来源：日东纺业绩演示材料,平安证券研究所 

AI服务器全球出货量持续增长，且 AI高速高密特性推动 CCL/PCB层数和用料提升。根据 TrendForce数据，考虑到当前

AI算力的强劲需求，预计到 2026年全球AI服务器出货量将增长至 241.3万台，2022-2026年 CAGR达 28.8%。同时，AI

高速高密特性推动 CCL/PCB升级，层数和用料全面提升驱动价值量增长。 

2026年 Rubin发售或带来更高性能特种纤维布需求。据财联社报道，黄仁勋预告下一代 AI芯片架构“Rubin”和定制 CPU

“Vera”，对标现在的Blackwell和 Grace CPU，Vera Rubin定于 2026年下半年发售，Rubin Ultra则是 2027下半年。新

一代 AI芯片对于PCB等性能要求进一步提高，石英纤维布作为介电与热膨胀性能更优的电子布产品、有望逐步推广应用。 

800G交换机渗透率持续提升，催生高性能 PCB/CCL需求。根据 Dell'Oro预测，预计 2025年 AI后端网络大多数交换机端

口将达到 800Gbps，到 2027年 1600Gbps将升级为主流。随着交换机带宽的持续增加，对PCB性能和可靠性要求也越来

越高，意味着交换机 PCB在原材料以及层数规格等方面需要迎来全面升级。 

图表20 2022-2026 年全球 AI服务器出货量预测 
 
图表21 2020-2027 年 AI后端网络交换机结构 

 

 

 

资料来源：TrendForce，平安证券研究所  资料来源：Dell'Oro，平安证券研究所 

从市场规模看，当前特种电子布市场规模相对较小，随着 AI服务器、800G交换机等终端需求持续增长，同时芯片升级迭代

推动 CCL/PCB层数和用料提升，意味着更高价值量的二代低介电电子布、石英纤维布渗透率有望提升，Low CTE电子布亦

有望替代非低热膨胀系数电子布，整体需求增长与产品升级迭代将带来特种电子布更广阔的市场发展空间。从价格展望看，

考虑二代低介电电子布、low CTE电子布需求增长快速，而生产技术壁垒高、产能建设需要时间，供需紧平衡之下后续存
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在价格上涨可能。 

 

三、 成本与产品优势领先，充分享受电子布涨价红利 

3.1成本优势稳固，源于区域布局、技术与规模化 

中国巨石作为玻纤行业龙头，具备较强的成本优势、以及中高端为主的产品结构优势，利润率常年处于行业领先水平。 

图表22 玻纤企业销售毛利率对比 
 
图表23 玻纤企业销售净利率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

公司拥有区域布局、控股原料商带来的叶腊石低成本优势。叶腊石是玻纤生产的重要原材料，而我国是世界上叶腊石矿储量

最丰富的国家之一。据微粉网公众号，截至 2020年国内叶蜡石矿区数量达到 78个，储量合计 1123万吨；已探明储量仅次

于日本和韩国，矿储资源主要集中于在浙江、福建等。公司拥有浙江桐乡、江西九江、四川成都、江苏淮安、埃及苏伊士、

美国南卡六大生产基地（详见章节 1.1），其中浙江桐乡、江西九江、江苏淮安基地位置临近浙江、福建等叶腊石矿区，在

采购、运输方面均具备低成本优势。此外，2013 年中国巨石完成桐乡磊石 100%股权收购，桐乡磊石系全球最大的专业生

产玻纤专用叶腊石粉的公司，并于 2016年建设年产 60万吨叶腊石微粉生产线，实现原料自给，进一步降低成本。 

技术先进、智能化生产带来的能源与人工成本优势。在生产环节，玻璃纤维行业呈现高技术、高投资、高能耗的特点，特别

是玻璃液熔制、拉丝等环节能耗大，其能源成本可占到总生产成本的 30%至 40%甚至更高，传统生产难以精准管控。巨石

集团成都有限公司作为中国巨石股份有限公司首个全智能制造基地、早早实现了自动化的全面应用。其“玻纤全流程精益管

控智能工厂”针对节能减排、能效平衡、降本增效等问题，建立能源三级监测平台，开展能耗溯源定位、重点用能耗设备运

行优化，结合 AI 技术等实时优化各环节能耗，单位产品综合能耗达到行业标杆水平，一般工业固废利用率达 100%，达成

了“高端化、智能化、绿色化”的协同发展。 

规模化效应带来的采购成本，以及费用分摊的优势。公司作为全球玻纤行业龙头，玻纤纱年产能超 300 万吨，形成了较强

的规模化效应，在原材料、能源采购方面具备一定优势；同时规模化效应也体现在了公司更高的人效水平上，对比上市玻纤

公司，中国巨石的期间费用率长期处于较低水平。 
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图表24 玻纤公司期间费用率对比 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

3.2 普通电子布量价齐升，特种电子布研发可期 

公司拥有行业全套自主知识产权，技术研发实力优秀。公司在核心技术如高性能玻璃配方和浸润剂配方研究、超大型池窑设

计开发、关键原料研发与自制、特殊漏板设计与加工、智能制造、绿色制造等方面均具有领先优势。相关技术获评国家科技

进步奖、中国专利金奖；企业获评中国工业大奖、国家单项冠军示范企业、国家技术创新示范企业、国家知识产权示范企业、

国家智能制造示范企业等诸多荣誉。 

从产品布局看，公司深耕风电、热塑、电子等中高端市场，享受技术壁垒更高、产品定价更高、客户粘性更强的市场红利。 

在传统建材领域，公司产品占比已降至 20%左右。根据《中国巨石 2024年 5月机构投资者调研记录》，公司产品在建筑建

材基建方面占比在 20%左右，相较于前几年比例有所下降。 

在风电领域，公司作为行业超高模量玻纤的开创者，拥有自主知识产权的E7、E8、E9系列高模量玻璃配方和高性能玻纤产

品组合，提供全球顶尖模量和最全风电产品线，并在无硼无氟、绿色低碳、低密度、浅色等玻纤领域处于行业领先。因风电

纱产品进入到风力叶片供应体系具有较高的技术壁垒和较长的认证周期，行业整体仍呈现集中度较高的竞争格局。在风电叶

片领域，全球每三支叶片中就有一支使用了巨石生产的玻纤材料。 

在热塑领域，公司在热塑增强产品规模高居世界第一。 

在电子布领域，公司在电子基布产品规模居世界第一，并积极扩充产能，充分享受本轮电子布涨价红利。截至 2025 年末公

司电子纱产能已增至 27 万吨/年，电子布产能已增至 9.6 亿米/年。公司当前在全球电子玻纤市场的占有率约 23%。2026

年 3月 18日，公司淮安年产 10万吨电子级玻纤暨 3.9亿米电子布生产线成功点火，该电子级玻璃纤维生产线是全球规模最

大的电子级玻纤生产线。5月 14日，公司发布巨石集团淮安有限公司年产 5万吨电子纱暨 3.2亿米电子布生产线建设项目

的公告，拟投资 44亿元、建设周期 1.5年，建设年产 5万吨电子纱暨3.2亿米电子布生产线。 

图表25 2025年末中国巨石电子纱/电子布生产线情况 

生产线 主要产品 设计产能 单位 

 401/2 线 电子纱 5 万吨 

 401/2 线 电子布 1.6 亿米 

 403 线 电子纱 6 万吨 

 403 线 电子布 2 亿米 
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 404 线 电子纱 6 万吨 

 404 线 电子布 3 亿米 

 405 线 电子纱 10 万吨 

 405 线 电子布 3 亿米 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

此外，考虑公司技术研发实力强劲，低介电与低热膨胀产品进展也值得期待。根据《2026-04-07-600176.SH-中国巨石-中

国巨石 2025 年年度集体业绩说明会会议记录》，公司低介电系列玻纤及电子布产品研发、认证及送样工作正在有序推进。

考虑公司研发技术雄厚，未来特种电子布产品进展值得期待。 

 

3.3 积极布局海外市场，有望受益欧美经济复苏 

公司积极布局海外，在埃及苏伊士、美国南卡拥有生产基地，产品远销多国。截至 2025 年底公司在埃及合计玻纤产能 36

万吨，在美国产能 9.6 万吨。公司已构建了完善的全球营销网络，设立巨石美 国、法国、西班牙、日本、韩国等海外销售

公司，产品远销北美、中东、欧洲、东南亚、非洲等 100 多个国家和地区。公司通过海外产能与产品出口，实现较高的海

外收入贡献，2025年占比 32%，且海外毛利率较为可观。 

图表26 公司海外收入贡献比重较高 
 
图表27 2022-2024年公司海外毛利率高于国内毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表28 公司粗纱及制品分国内外销售情况（占比数据为右轴） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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美联储降息、欧盟财政加码、战后重建需求，或带来海外玻纤市场需求增量。从海外市场看，美联储未来有望实施降息，叠

加美国 AI产业投资热度高，有望对美国经济形成一定支撑。欧盟于 2025年 7月公布 2028-2034年新预算提案，总额达 2

万亿欧元，将重点放在国防建设、经济竞争力提升及农业补贴改革三大领域。此外，若未来俄乌、美伊等区域冲突结束，将

有望迎来战后经济重建需求。考虑玻璃纤维广泛应用于建筑、汽车、风电、电子等领域，未来将受益于海外经济修复带来的

玻纤需求增长。 

 

四、 盈利预测与投资建议 

盈利预测方面，假设如下： 

（1） 玻纤纱及制品：随着公司在淮安、成都新建的粗纱产线逐步建成投产，叠加冷修产线恢复生产，我们假设 2026-2028

年公司粗纱及制品销量分别为 335万吨、360万吨、370万吨；价格方面，2026年以来粗纱价格小幅抬升，结合

公司风电、热塑产品占比提升，假设 2026年公司产品单价为 4800元/吨，2027-2028年产品单价维持该水平，毛

利率与价格趋势一致，2026年提升至 35%，2027-2028年维持不变。 

（2） 电子布：从销量维度看，考虑到下游 AI需求持续高景气，叠加公司新增产能逐步投放，如章节 3.2所述，2026年

3月公司淮安年产 10万吨电子级玻纤暨 3.9亿米电子布生产线成功点火，考虑产能爬坡需要时间，预计该生产线将

在 2026与 2027年陆续贡献电子布增量。此外，公司 5月公告新建年产 5万吨电子纱暨 3.2亿米电子布生产线，

按照 1.5年建设周期看，将在 2028年贡献电子布产能增量。假设 2026-2028年公司电子布销量为 12.6亿米、14.5

亿米、17.7亿米。价格方面，据卓创资讯，统计的三家玻纤企业 7628电子布含税平均价格，截至 2026年 5月底

为 6.8元/米，前 5月平均值为 5.7元/米，2025年前五月跟全年平均值都是 4.1元/米左右。考虑下半年电子布价格

有望延续上涨，叠加公司价格更高的薄布产品占比提升，假设 2026年全年公司电子布价格从 2025年的 3.4元/米

提高至 5.9元/米，2027年行业供需或仍难明显缓解、假设公司电子布价格进一步提升至 6.2元/米，2028年随着行

业产能集中投产，供需关系缓解后预计公司电子布价格回落至 5.2 元/米。毛利率方面，电子布成本波动相对不大，

毛利率预计跟随价格一致波动，预计 2026-2028年毛利率分别为 60%、63%、56%。 

（3） 其他业务：假设未来三年收入、毛利率与 2025年一致。 

综上，预计公司 2026-2028年收入分别为 240亿元、268亿元、275亿元，归母净利润为 62亿元、75亿元、73亿元，当

前市值对应 PE分别为 31.9倍、26.5倍、27.1倍。 

图表29 公司盈利预测 

业务  类型  2024 2025 2026E 2027E 2028E 

粗纱及制品 

收入（亿元） 128.6 147.4 160.8 172.8 177.6 

增速 7% 15% 9% 7% 3% 

销量（万吨） 303 320 335  360  370  

单价（元/吨） 4,252 4,602 4800  4800  4800  

毛利率 25% 32% 35% 35% 35% 

电子纱及电

子布  

收入（亿元） 26.2 36.1 74.1 90.0 92.1 

增速 8% 38% 105% 21% 2% 

销量（亿米） 8.8 10.6 12.6  14.5  17.7  

单价（元/米） 3.0 3.4 5.90  6.20  5.20  

毛利率 22% 34% 60% 63% 56% 

其他  

收入（亿元） 3.8 5.4 5.4 5.4 5.4 

增速 -17% 42% 0% 0% 0% 

毛利率 53% 64% 64% 64% 64% 

合计  
收入（亿元） 158.6 188.8 240.3 268.1 275.0 

增速 7% 19% 27% 12% 3% 
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毛利率 25% 33% 43% 45% 43% 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

采用 PE 法进行估值时，考虑公司主营业务为玻纤及电子布，我们选取行业内其他玻纤公司作为可比公司，可比公司

2026/2027/2028年 PE均值为 129.2倍、82.2倍、60.2倍，其中宏和科技因为特种电子布进展较为领先，市场给予了较高

的估值溢价。总体看，可比公司估值高于中国巨石的估值。 

投资建议方面，公司作为全球玻纤行业龙头，成本与产品优势突出，构筑较强的竞争力壁垒。传统粗纱方面，年内价格平稳

微升，盈利贡献相对稳定。电子布方面，受益AI需求高景气，叠加行业转产问题突出，普通电子布供需关系难以快速扭转，

价格有望持续上涨，叠加公司产线投产带来增量，普通电子布有望大幅增厚公司利润；此外，公司积极推进特种电子布的研

发认证工作，后续技术突破值得期待。当前估值具备性价比，首次覆盖给予“推荐”评级。 

图表30 可比玻纤公司估值对比(2026/6/16) 

股票名称 
市值 (亿

元 ) 

归母净利润 (亿元人民币） PE（倍） 

投资评级 

2025 2026E 2027E 2028E 2025 2026E 2027E 2028E 

中材科技 1,257 18.2 30.0 39.3 50.9 69.2 41.9 32.0 24.7 无 

国际复材 1,459 2.7 15.7 24.5 31.6 535.3 92.6 59.6 46.1 无 

宏和科技 2,275 2.0 6.2 10.6 15.3 1,127.0 368.4 213.9 149.2 无 

长海股份 115 3.3 4.1 5.0 5.8 35.1 27.8 22.9 19.7 无 

山东玻纤 151 -0.1 1.3 1.8 2.5 -1,121.8 115.1 82.7 61.1 无 

平均值           129.0 129.2 82.2 60.2   
 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所       注：上述公司盈利预测来自Wind一致预测（180天） 

 

五、 风险提示 

（1）普通电子布涨价不及预期的风险：若后续电子布新产线投产导致供给增加过快，或是下游 CCL与 PCB需求走弱，导

致普通电子布供需关系扭转，将导致涨价情况不及预期，甚至价格承压下行的风险。 

（2）粗纱价格下行的风险：尽管风电、出口需求韧性强，但考虑汽车、传统建筑需求持续走弱，粗纱需求整体增长相对有

限，叠加年内个别产线投产带来产能增量，后续粗纱价格存在一定的下行风险。 

（3）原材料及能源价格上涨的风险：能源、材料占玻纤成本比重高，受行业供需及国际市场影响，天然气、电力、原材料

等存在价格上涨可能。如未来成本端出现大幅涨价，而公司未能相应提高产品售价，将导致毛利率受到负面影响。 

（4）国际贸易摩擦加大的风险：巨石近年积极加大海外布局，海外收入占比不低。若未来欧盟、美国等境外国家或地区加

大贸易保护措施，对玻纤相关产品加大关税力度，将会削弱公司产品在境外的竞争优势，对海外经营造成不利影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13814  17412  19277  21114  

现金 3473  3604  4022  5235  

应收票据及应收账款 5478  6657  7429  7620  

其他应收款 71  938  1047  1074  

预付账款 114  139  155  159  

存货 3555  4801  5205  5570  

其他流动资产 1125  1272  1420  1456  

非流动资产 40813  42072  42207  42236  

长期投资 1719  1780  1841  1902  

固定资产 34789  34809  35698  35979  

无形资产 1157  1100  1042  984  

其他非流动资产 3147  4384  3627  3372  

资产总计 54627  59484  61484  63350  

流动负债 13174  15183  13697  12192  

短期借款 4427  4627  2244  0  

应付票据及应付账款 3345  3726  4039  4323  

其他流动负债 5402  6830  7413  7870  

非流动负债 8903  7768  6456  5128  

长期借款 6418  5282  3971  2643  

其他非流动负债 2485  2485  2485  2485  

负债合计 22077  22951  20153  17321  

少数股东权益 1456  1686  1964  2236  

股本 4003  4003  4003  4003  

资本公积 3234  3234  3234  3234  

留存收益 23857  27609  32130  36556  

归属母公司股东权益 31095  34846  39368  43793  

负债和股东权益 54627  59484  61484  63350   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4186  7153  9575  9993  

净利润 3415  6453  7777  7612  

折旧摊销 2482  1795  1926  2032  

财务费用 316  577  446  254  

投资损失 -30  -61  -61  -61  

营运资金变动 -2336  -1656  -552  116  

其他经营现金流 339  46  39  39  

投资活动现金流 -839  -3039  -2039  -2039  

资本支出 955  3000  2000  2000  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -1795  -6039  -4039  -4039  

筹资活动现金流 -2999  -3983  -7118  -6741  

短期借款 -708  200  -2383  -2244  

长期借款 1407  -1135  -1311  -1328  

其他筹资现金流 -3699  -3047  -3424  -3169  

现金净增加额 335  132  418  1213   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 18881  24027  26813  27504  

营业成本 12628  13609  14753  15788  

税金及附加 247  340  379  389  

营业费用 211  264  282  289  

管理费用 743  865  912  935  

研发费用 582  721  778  784  

财务费用 316  577  446  254  

资产减值损失 -16  -22  -24  -25  

信用减值损失 -26  -10  -11  -12  

其他收益 203  259  259  259  

公允价值变动收益 13  0  0  0  

投资净收益 30  61  61  61  

资产处置收益 19  0  0  0  

营业利润 4376  7940  9548  9348  

营业外收入 14  18  18  18  

营业外支出 240  117  117  117  

利润总额 4150  7841  9449  9249  

所得税 734  1388  1672  1637  

净利润 3415  6453  7777  7612  

少数股东损益 130  231  278  272  

归属母公司净利润 3285  6223  7499  7340  

EBITDA 6947  10212  11821  11535  

EPS（元） 0.82 1.55 1.87 1.83  
主要财务比率  

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长能力         

营业收入(%) 19.1  27.3  11.6  2.6  

营业利润(%) 45.6  81.4  20.2  -2.1  

归属于母公司净利润(%) 34.4  89.4  20.5  -2.1  

获利能力         

毛利率(%) 33.1  43.4  45.0  42.6  

净利率(%) 17.4  25.9  28.0  26.7  

ROE(%) 10.6  17.9  19.0  16.8  

ROIC(%) 9.5  16.4  17.7  16.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 40.4  38.6  32.8  27.3  

净负债比率(%) 22.6  17.3  5.3  -5.6  

流动比率 1.0  1.1  1.4  1.7  

速动比率 0.7  0.7  0.9  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 4.5  4.8  4.8  4.8  

应付账款周转率 4.68 4.28 4.28 4.28 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.82  1.55  1.87  1.83  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.05  1.79  2.39  2.50  

每股净资产(最新摊薄) 7.77 8.70 9.83 10.94 

估值比率         

P/E 60.5  31.9  26.5  27.1  

P/B 6.4  5.7  5.0  4.5  

EV/EBITDA 12 21 18 18  
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