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访谈嘉宾

大地龙

访谈简介

$DR中国巨(SH600176)$一季度实现营收24.95亿同比增长34.17%，净利6.17

亿同比增长31.17%，本期访谈我们请到了中国巨石研究达人@大地龙来与大家

聊聊这份财报~

中国巨石是玻纤行业龙头，公司今年一季度对玻纤产品提价6%，其2400缠绕纱

价格从4850元/吨提至5150元/吨，叠加销量增加，量价齐升带动公司业绩快速

增长。17年全年公司实现营收86.52亿，同比增长16.19%，净利21.50亿，同

比增长41.34%，目前市值433.59亿，动态PE17.57倍。

那么目前的巨石是否值得介入？调整半年后股价是高估还是低估？未来增速能有

多少？速来提问~

利益披露：@大地龙持有$DR中国巨(SH600176)$。

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的
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投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：中国巨石(SH600176)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 若水冰魂：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  巨石的合理估值是多少倍?现

在股票是高估还是低估?

[答] 大地龙：
按行业平均水平和巨石的成长性，我觉得合理PE应该在25倍。

[问] 只有耐心：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:有息负债太多 ，经不起风浪还

是小心为上

[答] 大地龙：
整体负债率尚在合理范围。

[问] 人生脚本：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  公司巨大的在建产能。后续

会存在股权融资需求吗？因为这直接摊薄每股收益，会否陷入重资产公司的增利—-资

本投入—增利—资本投入的循环

[答] 大地龙：
公司的经营性现金净流入和剩余融资空间应该能满足近期产能扩张的资金需求，短期

内应该不会再用股权融资。但也不排除公司出于控制负债率的考虑增发新股。

[问] 白天不应该看盘：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  这几天为什么股价一直下跌

呢？

[答] 大地龙：
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股价短期走势无法预测，我也不预测。

[问] 只取一石：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  目前估值是合理?偏高?偏低?

[答] 大地龙：
个人认为略偏低。按行业平均水平和巨石的成长性，我觉得合理PE应该在25倍。

[问] 闲淡超人_：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  巨石的天花板有多高，未来

的成长空间有多大？

[答] 大地龙：
根据巨石的年报，未来几年全球玻纤需求的年增长率将达8.5%，中国的增速更快，因

此现在言天花板还早。

[问] 向阳花匠：
关于$DR中国巨(SH600176)$，对@大地龙  说:  近几年来，公司的利润增速

远高于营收增速，主要是因为在营收增加的同时，三费却不增反降，这种情况还能延

续吗？公司的三费率将会稳定在大概哪个区间呢？

[答] 大地龙：
公司的管理费用每年增长约10-15%，销售费用基本稳定，财务费用由于偿还贷款、增

发新股等因素而有所下降。同时由于营收增长，三费比例有所下降。公司未来五年仍

处于产能投放期，预计营收仍将保持较高增速，因此个人预计三费比例还有下降空

间。

[问] 天鸷：
关于$DR中国巨(SH600176)$，对@大地龙  说:请问巨石毛利率还有提升空间
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吗？未来的市场拓展主要在哪部分？

[答] 大地龙：
从全球来看，未来几年玻纤的需求增长速度可能超过产能投放速度，产品还有提价空

间，加之巨石的成本优势，以及合并泰山玻纤后的垄断优势，因此毛利率还有提升空

间。也谢谢一起参与交流讨论的朋友@兔子窝

[问] WindyStory：
关于$DR中国巨(SH600176)$，对@大地龙  说：公司未来利润的增长点在哪里，

您认为巨石长期的复合增长可以达到多少，巨石比较合理的PE在多少。

[答] 大地龙：
未来利润增长点：玻纤下游应用不断扩展带来的需求增长，巨石自身产能扩大带来成

本和费用比例下降的规模效应，合并泰山玻纤后形成的垄断优势，等等。个人预计巨

石未来3-5年能保持20%左右的增长率。结合行业平均水平和巨石的成长性，我个人认

为合理的PE应该在25倍。

[问] kennyzjzj：
关于$DR中国巨(SH600176)$，对@大地龙  说:  请教，玻纤今年和明年行业

会新增多少产能，供需处于怎么一个状态。巨石有无与Oc主战场PK的情况？谢谢

[答] 大地龙：
根据目前在建产能的统计情况，全国今明两年新增产能均为50万吨，扣减轮换冷修的

产能，实际有效新增产能约为40万吨，占目前在产产能的10%。根据巨石的年报，预

测未来全球玻纤需求的增长速度将保持在8.5%，而以往中国的需求增长速度一般是全

球平均水平的两倍，我们暂按15%，可见供需处于偏紧的状态。

OC的大本营在欧美，并且抢先在印度设厂。巨石主要通过埃及基地进军欧洲市场，目

前已在美国建设8万吨基地，计划在印度建设10万吨基地。行业前二之间的PK是不可

避免的。
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[问] 黑土地的种子：
关于$DR中国巨(SH600176)$，对@大地龙  说：请问，玻璃纤维在全球角度来

讲，购买量的增加的核心驱动力是什么？

[答] 大地龙：
一是经济增长，二是下游应用领域的不断拓宽。根据中国巨石年报引用美国玻纤复合

材料工业协会的报告，预计未来全球对玻纤需求的增长率为8.5%。

[问] 慢慢lee：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  如果汽车为了轻量化而采用

改性复合塑料，假设目前中国汽车改性塑料平均使用量为100kg，这其中波纤复合材

料的使用量百分比为多少？波纤复合材料中，波纤使用量百分比为多少？谢谢

[答] 大地龙：
我没找到目前玻纤在汽车轻量化中所占比重的权威数据，国内曾经有整车厂造出过全

玻璃钢车身的产品，但外观惨不忍睹，市场反映不佳。目前玻纤制品主要用于车辆的

保险杠、底盘、支撑件等部位。在玻纤产品的下游应用中，用于交通工具（包括汽

车、火车、游轮、飞机）的比重约为30%。

[问] 游云KL：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  请问巨石的库存商品为什么

那么高?按公司的说法是以销定产，但是库存商品却是很高，虽然2017年末有降下

来。2017存货周转天数仍然达100多天

[答] 大地龙：
中国巨石2017年末存货约13亿元，其中原材料4亿元，库存商品7亿元，发出商品2亿

元。营业成本47亿元，库存商品周转天数约为66天，这在原材料工业企业里属于正常

水平。
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[问] 上海老刘：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说：关于整合原中材的泰山，目前进

展如何？ 集团大致会采取什么办法？

[答] 大地龙：
根据中国建材出具的承诺函，在2020年底之前解决同业竞争问题，目前尚无具体进

展。关于整合模式，详见我此前的分析文

章https://xueqiu.com/9092028704/97709333

[问] 大章章：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  请问这支股票为什么叫中国

巨石，在它背后的意义又是什么呢？

[答] 大地龙：
这只股票此前叫“中国玻纤”，但产品的商标一直用的是“巨石”，后来改名成“中

国巨石”应该是为了统一公司名称和品牌名称，利于宣传吧。

[问] 便宜成长：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  能总体介绍一下中国巨石的

状况和未来发展怎么样？

[答] 大地龙：
这个问题太大了，有时间翻翻我的原创专栏吧，里边有好几篇关于巨石的分析文

章。https://xueqiu.com/9092028704/column

[问] 彼得奎恩：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  贸易战对巨石影响大么？

[答] 大地龙：
不大。第一，巨石的产品和投资领域都不在此次美方的拟制裁清单里。第二，公司美
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国生产基地即将在今年底投产，以后对于美国人民而言，巨石的产品也是美国货了。

[问] 大宇依然：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  请问为什么只有您一个人来

回答，我看很多都是两个人到三个人来回答 其他也没啥想问的，想请问您觉得巨

石2018年每股收益大概率是多少？您觉得现在的价格贵不贵？如果您有富与资金购买

股票会不会优先购买或者加仓？

[答] 大地龙：
在这个访谈里也有其他热心球友在回答问题呀！在此表示感谢。目前巨石的价格我觉

得不贵，结合行业平均水平和公司自身的成长性，我个人认为合理的PE应该在25倍。

我个人采取“低估值底仓+网格化买卖”的投资系统，一般同时持有六只股票。若有富

余资金我会按比例分散买入目前已持有的全部个股。

[问] wwwsos6666：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  现在E8都不知道开始没有。

[答] 大地龙：
E8在2017年开始已经在万吨级池窑上规模化量产了。

[问] 乾峪灃：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  中字头股，惟巨石未加

入MSCI，外資看走眼，还是外資发現巨石内在巨大风险？

[答] 大地龙：
MSCI选股的主要指标是自由流通市值。个人猜测可能中国巨石的第一、二大股东持股

比例较高，因此被认为自由流通市值太小。

[问] 你才是静静：
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关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:请问巨石的二季度玻纤价格现况如何？

[答] 大地龙：
这个真不知道。但从供需关系上看，至少不会降价。

[问] 你才是静静：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:请问最近大股东质押达到50%，请

问钱用在哪

[答] 大地龙：
二股东是非上市民营企业，无法通过公开渠道查询其资金使用计划。

[问] CoboValue：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  相对于国内的泰山玻纤，国

外的欧文斯科宁，巨石的核心竞争力是什么？巨石玻纤的低中高产品分别对应的占比

如何，毛利如何，未来增长如何？同时巨石下游领域对应的占比如何，增长如何？你

觉得未来几年巨石的风险有哪些？

[答] 大地龙：
核心竞争力在于强大的生产能力和成本控制能力，其单线生产能力、毛利率和净利率

均优于竞争对手。

中国巨石绝对高端产品占比在60%，中高端产品占比80%。由于未来计划加大在电子

纱、布的产能，高端产品的占比还将进一步提高。

巨石目前占据国内40%、全球20%的市场份额，未来几年仍然处于产能高速增长期，

市场占有率有望继续增长。

公司未来的风险在于自身不要犯战略上的错误，尤其不可盲目多元化，玻纤市场仍大

有可为。

[问] 想太多的猪：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:最近五年毛利率提升了10个多点，
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使得利润增速大大高于收入增速，你觉得未来毛利率还有提升空间吗？

[答] 大地龙：
未来几年玻纤的需求增长速度可能超过产能投放速度，产品还有提价空间，加之巨石

的成本优势，以及合并泰山玻纤后的垄断优势，因此，毛利率还有提升空间。

[问] 都市农夫999：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  大股东承诺准备资产注入，

何时兑现？

[答] 大地龙：
根据中国建材出具的承诺函，在2020年底之前解决同业竞争问题，目前尚无具体进

展。关于整合模式，详见我此前的分析文

章https://xueqiu.com/9092028704/97709333

[问] rayfull：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  中国巨石去年底的资产负债

率接近50%，有息负债率超过40%；虽然较前些年有所下降但仍远高于行业平均水

平。请问你怎么看负债率高对公司经营和业绩的影响？谢谢！

[答] 大地龙：
关于负债率的问题，很多球友都进行了充分讨论，就不再重复了。这里回答一下转发

的问题：

全球玻纤消费市场中，玻纤的主要应用领域集中在建筑、交通运输、工业应用、电子

电气、新能源等领域，占比分别达 32%、28%、21%、11%和 8%

中国巨石由于高端产品占比较大，其产品在建筑领域的应用只有20%左右。但巨石此

前电子纱是弱项，其产品在电子领域的占比也较低。而其他各项的应用均高于行业平

均水平。

[问] 遥远的色彩：
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关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  巨石的核心竞争力是啥？产品质量性

能有没有确定性的不可复制的优势？

[答] 大地龙：
核心竞争力在于强大的生产能力和成本控制能力，其单线生产能力、毛利率和净利率

均优于竞争对手。理论上来讲，除了天然的或不可再生的资源，没有什么优势是绝对

不可复制的，只能说像巨石这样规模大、成本低的优势难以复制。

[问] 只取一石：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  目前估值是合理?偏高?偏低?

[答] 大地龙：
回复@猪骨皮:  中国巨石历史PE的中位数大约27倍。//@猪骨皮:回复@大地龙:按

巨石的历史pe总体是20，现在18不到

[问] 白天不应该看盘：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  油价上涨对中国巨石有影响

吗？

[答] 大地龙：
公司成本结构中人工及折旧、原材料、能源与燃料各占总成本的三分之一左右。中国

巨石主要燃料是天然气，油价上涨会带动天然气价格上涨。从数量上分析，燃料价格

每上涨1%，巨石的成本会增加0.33%。

[问] Jun-feng：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  要提高巨石的ROE，公司可

以考虑哪些措施？

[答] 大地龙：
根据杜邦公式，ROE=销售净利率X总资产周转次数X杠杆比例。从中国巨石的实际情
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况看，这三个子指标都还有提升的空间。具体措施来说，比如降低三费比例、减少存

货、增加融资。。。等等。

[问] 云飞扬2015：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说：请问一季度提价之后，实际上能

有多少利润百分比的增幅？市场反馈怎样，能够消化提高的价格么，销量有下滑么？

 18年需求和产能能有多少？

[答] 大地龙：
一季度提价6%，而且公司说是分步提价的，但一季度营收环比增长12.8%，高于涨价

幅度，说明销量也取得了大幅增长。2018年巨石计划新增产能34万吨，但大多数在第

四季度才投产，因此实际年内新增产能不到10万吨，只有在产产能的7%左右。而预计

全球市场需求增长8.5%。

[问] 猪阿宝：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  为什么说他现在的负债率是

合理的？依据有哪些？

[答] 大地龙：
按惯例，作公司静态财务指标分析时，资产负债率不超过60%都属于合理健康的水

平，而巨石目前的资产负债率还不到50%。当然，具体公司也要具体分析。

[问] Yun凌咸鱼要翻身：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:碳纤维与玻璃纤维的竞争关系，请

问下怎么看待？

[答] 大地龙：
碳纤维和玻璃纤维的物质结构、生产工艺完全不同，但碳纤在交通工具轻量化、风电

叶片等应用领域的性能均优于玻纤，而这两个领域占玻纤下游应用市场的40%，近半

壁江山。二者现在还没有形成正面竞争关系的主要原因是碳纤比玻纤贵很多，但随着
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技术进步或生产工艺改进，如果碳纤价格大幅下降，或者玻纤的性能大幅提升（据说

巨石的E8在某些性能方面已经达到碳纤低端产品的水平），相互之间将由于替代关系

而产生竞争。

中国建材旗下另一家企业——中复神鹰是目前国内最大的碳纤维厂商，是又一家类似

于中国巨石的细分市场“隐形冠军”。那么中复神鹰和中国巨石之间是否构成了同业

竞争？就好比兄弟俩在街对面分别开兰州拉面和黄焖鸡米饭，彼此算不算同业竞

争？。。。

[问] 想太多的猪：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:最近五年毛利率提升了10个多点，

使得利润增速大大高于收入增速，你觉得未来毛利率还有提升空间吗？

[答] 大地龙：
套用一句鸡汤文：没有最优秀，只有更优秀。哈哈。。。//@大地龙:回复@想太多的

猪:未来几年玻纤的需求增长速度可能超过产能投放速度，产品还有提价空间，加之巨

石的成本优势，以及合并泰山玻纤后的垄断优势，因此，毛利率还有提升空间。

[问] 大宇依然：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  请问为什么只有您一个人来

回答，我看很多都是两个人到三个人来回答 其他也没啥想问的，想请问您觉得巨

石2018年每股收益大概率是多少？您觉得现在的价格贵不贵？如果您有富与资金购买

股票会不会优先购买或者加仓？

[答] 大地龙：
回复@只取一石:  我专门就此写过文章介绍网格化买卖，详

见https://xueqiu.com/9092028704/97470732//@只取一石:回复@大地龙:网格化

买卖，可否详细介绍一下?谢谢!

[问] 向阳花匠：
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关于$DR中国巨(SH600176)$，对@大地龙  说:  近几年来，公司的利润增速远高于营

收增速，主要是因为在营收增加的同时，三费却不增反降，这种情况还能延续吗？公

司的三费率将会稳定在大概哪个区间呢？

[答] 大地龙：
我估计未来财务费用的绝对数会有所增加。5%的长期借款利率，算是非常便宜的

了。//@大地龙:回复@向阳花匠:公司的管理费用每年增长约10-15%，销售费用基本

稳定，财务费用由于偿还贷款、增发新股等因素而有所下降。同时由于营收增长，三

费比例有所下降。公司未来五年仍处于产能投放期，预计营收仍将保持较高增速，因

此个人预计三费比例还有下降空间。

[问] 乾峪灃：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  中字头股，惟巨石未加

入MSCI，外資看走眼，还是外資发現巨石内在巨大风险？

[答] 大地龙：
这个原因是我没想到的，但确实有这个可能，因为MSCI极为看重流动性，对停牌行为

深恶痛绝。//@大地龙:回复@乾峪灃:MSCI选股的主要指标是自由流通市值。个人猜

测可能中国巨石的第一、二大股东持股比例较高，因此被认为自由流通市值太小。

[问] 韦鸿里：
关于$中国巨石(SH600176)$，对@大地龙  说:  中国巨石在玻纤生产行业里

面，除了生产规模的优势外，在原材料的购进，核心技术工艺以及销售渠道上有什么

核心竞争力吗？能不能给阐述一下？谢谢！另外玻纤价格除了供需，是否还有与其产

品价格联动性比较强的产品？

[答] 大地龙：
你说的这几点可以查阅中国巨石的年报，对其优势有详细阐述。上游原材料、下游应

用市场、业内竞争对手、其他替代产等产品的价格变动都会与中国巨石的产品价格联

动。
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（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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