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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019.10.31） 

通行 报告日股价（元） 21.25 

12mth A 股价格区间（元） 20.63/27.88 

总股本（百万股） 2508.62 

无限售 A 股/总股本 79.84% 

流通市值（亿元） 425.63 

每股净资产（元） 8.33 

PBR（X） 2.55 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 香港中央结算（代理人）有限

公司 
19.60% 

三益发展有限公司 15.57% 

河仁慈善基金会 11.56% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

汽车玻璃 89.52% 

浮法玻璃 16.49% 

其他 6.81% 

内部抵消 -15.24% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年三季报。 

 

 事项点评 

Q3 营收增速改善，高基数导致业绩降幅较大 

公司 Q3 实现营业收入 53.46 亿元，同比增长 6.14%，增速较 Q2 提升，

归母净利润 8.41 亿元，同比下降 39.65%，主要原因为去年同期出售

北京福通安全玻璃有限公司 51%股权收益导致基数较高，扣非净利润

7.85 亿元，同比下降 20.28%，降幅较 Q2 收窄。 

SAM 整合、浮法玻璃毛利率下降拖累毛利率，环比逐步改善 

公司盈利能力和费用情况均有环比改善，Q3 毛利率为 37.24%，由于

SAM 业务整合和浮法玻璃毛利率下降等因素同比下降 6.90pct，但环

比上升 1.14pct；期间费用率为 17.11%，同比下降 1.61pct，其中管理

费用率和研发费用率分别下降 0.42pct 和 1.04pct。 

产品结构优化，SAM 铝亮饰条资产提高集成化能力 

公司产品结构不断优化，隔热、隔音、抬头显示、可调光、防紫外线、

憎水、太阳能、包边模块化等高附加值产品收入占比上半年同比提高

1.67pct，整合 SAM 铝亮饰条资产也将进一步强化公司汽车玻璃的集

成化能力。 

 

 投资建议 

预计公司2019年至2021年归属于母公司股东的净利润分别为34.05亿

元、38.44亿元、43.69亿元，对应的EPS为1.36元、1.53元、1.74元，对

应的PE为16倍、14倍、12倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

下游客户销售不及预期的风险、行业政策变动风险、汇率波动风险等。 

 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 20224.9

9  
21703.28  23729.33  25850.40  

年增长率 8.08% 7.31% 9.34% 8.94% 

归属于母公司的净利润 4120.49  3404.60  3843.85  4368.86  

年增长率 30.86% -17.37% 12.90% 13.66% 

每股收益（元） 1.64  1.36  1.53  1.74  

PER（X） 12.94  15.66  13.87  12.20  

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2019 年 10 月 31 日 
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营收增速改善，毛利率环比回升 
——2019 年三季报点评 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 6366  4341  4746  5170  

 
营业收入 20225  21703  23729  25850  

应收和预付款项 5035  5701  6034  6744  

 
营业成本 11603  13376  14539  15680  

存货 3242  3924  3865  4535  

 
营业税金及附加 203  218  238  260  

其他流动资产 938  891  891  891  

 
营业费用 1468  1575  1722  1876  

长期股权投资 206  206  206  206  

 
管理费用 2063  2214  2421  2637  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 -111  235  194  151  

固定资产和在建工程 16567  17290  17664  17687  

 
资产减值损失 22  22  22  22  

无形资产和开发支出 1373  1307  1230  1144  

 
投资收益 703  30  30  30  

其他非流动资产 764  256  1  1  

 
公允价值变动损益 64  0  0  0  

资产总计 34490  33916  34637  36378  

 
营业利润 4973  4094  4623  5255  

短期借款 5549  5879  5285  4604  

 
营业外收支净额 -11  0  0  0  

应付和预收款项 3643  4341  4132  4821  

 
利润总额 4962  4094  4623  5255  

长期借款 1247  0  0  0  

 
所得税 855  700  791  900  

其他负债 3862  2155  2155  2155  

 
净利润 4107  3393  3831  4354  

负债合计 14301  12375  11572  11580  

 
少数股东损益 -13  -11  -13  -14  

股本 2509  2509  2509  2509  

 
归属母公司股东净利润 4120  3405  3844  4369  

资本公积 6223  6223  6223  6223  

 
财务比率分析 

    

留存收益 11501  12821  14359  16106  

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 20191  21553  23090  24838  

 
毛利率 42.63% 38.37% 38.73% 39.34% 

少数股东权益 -1  -12  -25  -39  

 
EBIT/销售收入 24.51% 19.94% 20.30% 20.91% 

股东权益合计 20190  21540  23065  24798  

 
销售净利率 19.84% 15.64% 16.15% 16.84% 

负债和股东权益合计 34490  33916  34637  36378  

 
ROE 19.94% 15.80% 16.65% 17.59% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.31  1.26  1.41  1.57  

经营活动产生现金流量 5808  6146  7070  7447  

 
速动比率 0.96  0.88  1.01  1.12  

投资活动产生现金流量 -3328  -3570  -3570  -3570  

 
总资产周转率 0.62  0.64  0.69  0.71  

融资活动产生现金流量 -3080  -3194  -3095  -3453  

 
应收账款周转率 4.70  4.10  4.56  4.15  

现金流量净额 -347  -618  405  424  

 
存货周转率 3.58  3.41  3.76  3.46  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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