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资料来源：Wind 

 激励计划推出，继续看好玻璃龙头 
旗滨集团(601636) 
激励计划今落地，梧桐尚待凤凰栖 

公司公布激励计划，拟以 2.28 元价格（现价 4.50 元）授予限制性股票激
励不超过 9260 万股，约占当前总股本的 3.55%。激励对象暂未公布，拟
授予对象包括高管、中层管理人员和核心技术（业务）人员，限制性股票
业绩考核以 2015 年净利润为基数（1.71 亿元，16 年净利预计 8.3~8.6 亿
元），要求 17-19 年净利增长率不低于 110%/120%/130%。我们判断此项
计划激励作用偏弱，福利性质较强，增量信息不多，公司 15 年业绩是历年
低点，同时解锁条件与前次激励可比性不强；公司暂未公布具体激励对象，
参考其他公司激励计划进程，我们认为公司或可在年报前公布激励名单。 

 

3-4 月玻璃价格有望维持高位，成本端或可改善 

16 年下半年起玻璃提价，一方面地产竣工加快，一方面供给处于低位。今
年年初至今三四线地产销售超预期，有望带动需求平稳增长，年内预期供
需同比均在 5%左右。近期玻璃持续提价，主要由于下游补库需求和前期
成本端纯碱价格提升；随着后续两会期间环保压制下游玻璃深加工需求，
我们预计 3 月玻璃价格或维持较高位置，上涨和下行空间均有限。近期成
本端纯碱价格有所松动，从 2300 元/吨位置下调近 200 元，后期看由于纯
碱补库需求减弱，成本端或可继续改善。 

 

产能扩充叠加深加工布局，利润水平提升空间大 

预计公司 17 年有三条产线冷修，冷修期在 3-6 个月；部分产线技术改造，技改或
可提升产品品质，提高淡季玻璃价格；同时年内海外产线可建成投产，我们测算公
司17年全年产量或可达1.08亿重量箱。公司当前盈利水平基本维持在16年8月
以上，我们预计公司全年箱净利可达 10 元。同时前期公司先后多次披露对外投资
公告，在华东、华南以及东南亚地区进行节能玻璃产业投资，在湖南省进行光电材
料投资。从下游应用领域来看，光伏行业未来5年景气确定性较高，节能玻璃市场
广阔。对标深加工龙头南玻A，公司还可能向其他深加工领域扩张，中期看产业链
延伸将来带业务增量和利润水平提高，有助于抵御地产周期性，提供长期成长空间。 
 

玻璃原片价格持续上涨，维持买入评级 

我 们 预 计 公 司 16-18 年 归 属 净 利 分 别 为 8.4/9.9/12.3 亿 元 ，
YOY+390%/18%/23%，考虑近期玻璃原片价格持续上涨，继续推荐玻璃
龙头，公司年报 3 月末披露，近期增量信息较少，暂不调整业绩预测与目
标价，维持“买入”评级。 

 

风险提示：冷修产能复产超过预期；地产景气度下滑超预期等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,608 

流通 A 股 (百万股) 2,472 

52 周内股价区间 (元) 3.05-4.66 

总市值 (百万元) 11,738 

总资产 (百万元) 12,505 

每股净资产 (元) 2.14  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 4,988 5,169 7,936 10,133 12,484 

+/-%  41.47 3.64 53.52 27.68 23.20 

净利润 (百万元) 311.95 171.33 840.67 994.39 1,226 

+/-%  (19.42) (45.08) 390.67 18.28 23.26 

EPS (元) 0.12 0.07 0.33 0.39 0.49 

PE (倍) 31.41 57.19 11.66 9.85 7.99  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3,004 2,376 3,195 5,016 6,906 

现金 985.11 783.65 884.38 2,142 3,420 

应收账款 5.97 10.02 15.38 19.64 24.20 

其他应收账款 14.51 18.38 28.65 36.30 44.90 

预付账款 30.71 21.41 30.26 39.66 48.86 

存货 1,676 1,284 1,815 2,378 2,930 

其他流动资产 291.94 258.86 421.66 399.29 438.12 

非流动资产 9,401 10,074 10,423 10,399 10,421 

长期投资 0.00 18.35 18.35 18.35 18.35 

固定投资 7,126 8,372 8,312 8,239 8,190 

无形资产 675.39 746.44 883.27 1,003 1,106 

其他非流动资产 1,599 937.05 1,210 1,138 1,106 

资产总计 12,405 12,450 13,618 15,415 17,327 

流动负债 4,196 4,653 5,100 5,857 6,524 

短期借款 1,181 2,178 1,727 1,929 1,804 

应付账款 1,401 1,087 1,809 2,193 2,812 

其他流动负债 1,614 1,387 1,563 1,735 1,908 

非流动负债 3,065 2,674 2,525 2,570 2,590 

长期借款 2,137 1,795 1,795 1,795 1,795 

其他非流动负债 927.83 878.95 730.22 774.67 794.62 

负债合计 7,261 7,327 7,625 8,427 9,113 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 839.21 2,525 2,525 2,525 2,525 

资本公积 3,094 1,351 1,351 1,351 1,351 

留存公积 1,211 1,281 2,117 3,111 4,337 

归属母公司股 5,144 5,123 5,993 6,988 8,213 

负债和股东权益 12,405 12,450 13,618 15,415 17,327  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4,988 5,169 7,936 10,133 12,484 

营业成本 4,031 4,239 5,992 7,853 9,675 

营业税金及附加 22.80 24.48 37.59 47.99 59.12 

营业费用 28.01 27.95 43.73 45.18 55.66 

管理费用 426.54 453.62 696.40 879.04 1,083 

财务费用 253.34 281.51 208.83 191.62 170.33 

资产减值损失 2.00 5.33 3.45 3.59 4.12 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 (1.91) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 224.06 135.62 954.36 1,112 1,437 

营业外收入 547.61 147.34 160.00 221.33 229.83 

营业外支出 403.08 41.89 89.17 106.99 128.33 

利润总额 368.59 241.07 1,025 1,227 1,538 

所得税 56.65 69.74 184.51 232.45 312.40 

净利润 311.95 171.33 840.67 994.39 1,226 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 311.95 171.33 840.67 994.39 1,226 

EBITDA (倍) 1,003 1,127 1,836 2,019 2,368 

EPS (元) 0.12 0.07 0.33 0.39 0.49  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 41.47 3.64 53.52 27.68 23.20 

营业利润 (40.28) (39.47) 603.69 16.57 29.14 

归属母公司净利润 (19.42) (45.08) 390.67 18.28 23.26 

获利能力 (%)      

毛利率 19.18 18.00 24.50 22.50 22.50 

净利率 6.25 3.31 10.59 9.81 9.82 

ROE 6.06 3.34 14.03 14.23 14.92 

ROIC 5.09 3.27 10.32 11.46 14.13 

偿债能力      

资产负债率 (%) 58.53 58.85 55.99 54.67 52.60 

净负债比率 (%) 51.08 62.88 54.51 51.71 46.45 

流动比率 0.72 0.51 0.63 0.86 1.06 

速动比率 0.32 0.23 0.27 0.45 0.61 

营运能力      

总资产周转率 0.49 0.42 0.61 0.70 0.76 

应收账款周转率 557.64 528.28 508.22 470.65 463.25 

应付账款周转率 4.34 3.41 4.14 3.92 3.87 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.12 0.07 0.33 0.39 0.49 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.34 0.70 0.77 0.93 

每股净资产(最新摊薄) 2.04 2.03 2.37 2.77 3.25 

估值比率      

PE (倍) 31.41 57.19 11.66 9.85 7.99 

PB (倍) 1.90 1.91 1.63 1.40 1.19 

EV_EBITDA (倍) 13.44 11.97 7.35 6.68 5.70  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 616.42 846.21 1,756 1,941 2,358 

净利润 311.95 171.33 840.67 994.39 1,226 

折旧摊销 526.01 709.69 672.52 714.83 761.19 

财务费用 253.34 281.51 208.83 191.62 170.33 

投资损失 0.00 1.91 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (453.81) (272.11) 179.23 (7.60) 177.61 

其他经营现金 (21.07) (46.12) (145.50) 47.93 23.12 

投资活动现金 (1,449) (1,030) (1,025) (693.00) (785.10) 

资本支出 1,905 1,085 420.00 530.00 640.00 

长期投资 0.00 20.23 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 456.62 75.05 (604.61) (163.00) (145.10) 

筹资活动现金 1,079 (39.37) (630.41) 9.92 (294.96) 

短期借款 (401.00) 997.00 (450.79) 201.54 (124.63) 

长期借款 1,061 (342.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 144.98 1,686 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,635 (1,743) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,361) (637.58) (179.62) (191.62) (170.33) 

现金净增加额 246.21 (220.72) 100.73 1,258 1,278  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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