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旗滨集团（601636.SH） 

资源优势强化叠加新一轮扩张，长期投资价值凸显 
旗滨集团：被低估的全国玻璃龙头。竣工短周期向上，环保约束下供给减量，
短期行业高景气有韧性。中长期随着行业成本曲线陡峭化，公司凭借硅砂储
备享受超额利润，我们测算 2019 年分红收益率达 7.0%，股价被低估。 

环保重塑成本曲线，资源是长期超额利润主要来源，大型企业、优质产能受
益。行业格局随着成本曲线不对称上移发生深刻变化，在更为严格的排放要
求、矿山管控下，硅砂资源将取代燃料成为行业成本差异和超额利润的关键
来源，当前自有硅砂单吨生产成本优势可达 165 元，未来资源布局、技术产
品、经营管理奠定核心竞争力。 

供给约束与需求韧性支撑短期景气，新增产能受限与集中度提升，中期景气
下行有望更为缓和。随着土地购置、新开工增速回落，期房交付叠加资金挤
出效应的缓解，竣工端短周期向上推动需求回升，9 月单月正增长 4.8%；
供给侧产量占比 16%的河北空气指标居末段，“蓝天保卫战”压力下环保
约束进一步收紧，沙河产能发挥受限并面临减量压力。中期地产下行行业景
气承压缓慢回落，但目前剔除停搬生产线后实际产能利用率为 85%接近历
史高位，未来新增产能受限，环保能耗对供给约束增强，在行业集中度提升
的背景下下行斜率和幅度或更为缓和。 

公司长期的投资价值在进一步凸显。公司作为后起之秀，抢抓行业变革机遇，
由低成本规模扩张的模式切换到追求高质量、高附加值发展的新模式。公司
审时度势提出中长期发展战略规划，原片产能五年规划扩张 30%以上、深加
工产能增加 200%以上，有望把握行业整合契机，开启新一轮增长。 

当前分红收益率下股价具备高安全边际。根据分红规划及盈利预测，若维持
60%的分红率，对应 2019-2021 年分红收益率 7.0%、7.1%、6.2%。此外
我们测算公司 60%的硅砂自给率，可获得约 100 元/吨的成本优势，中长期
行业盈利中枢在外购硅砂产能仅能保本和 5%的净利率两种假设下，分别对
应公司每年 5.05、9.25 亿元盈利和 14.05、18.25 亿元自由现金流，按 10%

贴现率净现金流价值达到 140.5 亿元和 182.5 亿元，公司当前市值不到 120

亿元，仍被低估。暂不考虑未来原片产能扩张，我们预计公司 2019-2021

年归母净利润分别为 13.59 亿元、13.69 亿元和 12.05 亿元，11 月 6 日收盘
价对应市盈率 8.6、8.5、9.7 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：宏观政策反复、行业供给超预期增加、原材料价格大幅波动。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,585 8,378 9,113 9,562 9,867 

增长率 yoy（%） 9.0 10.5 8.8 4.9 3.2 

归母净利润（百万元） 1,143 1,208 1,359 1,369 1,205 

增长率 yoy（%） 

 

 

36.8 5.7 12.6 0.7 -12.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.43 0.45 0.51 0.51 0.45 

净资产收益率（%） 16.1 16.0 16.7 15.8 13.3 

P/E（倍） 10.2 9.6 8.6 8.5 9.7 

P/B（倍） 1.6 1.5 1.4 1.3 1.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,099 2,083 2,488 2,825 2,934  营业收入 7,585 8,378 9,113 9,562 9,867 

现金 681 435 746 1,004 1,094  营业成本 5,153 5,966 6,517 6,952 7,403 

应收账款 47 86 96 95 102  营业税金及附加 144 117 119 125 129 

其他应收款 15 0 41 7 32  营业费用 46 108 123 126 129 

预付账款 18 38 53 45 51  管理费用 790 507 806 795 825 

存货 594 705 711 817 811  财务费用 104 100 113 115 118 

其他流动资产 744 819 841 857 844  资产减值损失 68 60 7 10 12 

非流动资产 10,617 10,754 10,628 10,594 10,491  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 40 37 37 37 37  投资净收益 0 33 2 5 5 

固定投资 7,870 8,340 8,636 8,809 8,796  营业利润 1,349 1,349 1,569 1,581 1,391 

无形资产 846 832 816 789 768  营业外收入 19 9 8 8 9 

其他非流动资产 1,861 1,546 1,139 958 890  营业外支出 16 11 6 7 7 

资产总计 12,716 12,838 13,116 13,419 13,425  利润总额 1,352 1,347 1,571 1,582 1,393 

流动负债 1,991 2,594 2,973 2,889 2,897  所得税 210 139 212 213 188 

短期借款 280 490 900 750 600  净利润 1,142 1,208 1,359 1,369 1,205 

应付账款 709 703 745 800 845  少数股东收益 -1 0 -0 0 0 

其他流动负债 1,002 1,400 1,328 1,339 1,451  归属母公司净利润 1,143 1,208 1,359 1,369 1,205 

非流动负债 3,647 2,674 2,020 1,854 1,468  EBITDA 2,338 2,390 2,531 2,648 2,502 

长期借款 1,916 1,483 1,427 1,310 973  EPS（元/股） 0.43 0.45 0.51 0.51 0.45 

其他非流动负债 1,732 1,190 593 544 495        

负债合计 5,639 5,267 4,993 4,743 4,365  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 -0 -0 -0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 2,693 2,688 2,688 2,688 2,688  成长能力      

资本公积 1,787 1,892 1,892 1,892 1,892  营业收入（%） 9.0 10.5 8.8 4.9 3.2 

留存收益 2,856 3,256 3,800 4,348 4,830  营业利润（%） 43.4 -0.0 16.3 0.7 -12.0 

归属母公司股东收益 7,078 7,570 8,123 8,676 9,060  归属母公司净利润（%） 36.8 5.7 12.6 0.7 -12.0 

负债和股东权益 12,716 12,838 13,116 13,419 13,425  盈利能力      

       毛利率（%） 32.1 28.8 28.5 27.3 25.0 

现金流表（百万元）       净利率（%） 15.1 14.4 14.9 14.3 12.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 16.1 16.0 16.7 15.8 13.3 

经营活动净现金流 2,352 2,066 2,326 2,394 2,510  ROIC（%） 11.5 11.8 12.6 12.3 10.9 

净利润 1,142 1,208 1,359 1,369 1,205  偿债能力      

折旧摊销 837 914 880 986 1,047  资产负债率（%） 44.3 41.0 38.1 35.3 32.5 

财务费用 104 100 113 115 118  净负债比率（%） 22.0 26.4 23.9 17.0 10.1 

投资损失 -0 -33 -2 -5 -5  流动比率 1.1 0.8 0.8 1.0 1.0 

营运资金变动 53 -257 -21 -73 118  速动比率 0.8 0.5 0.6 0.7 0.7 

其他经营现金流 216 134 -3 1 26  营运能力      

投资活动净现金流 -1,331 -873 -746 -948 -964  总资产周转率 0.60 0.66 0.70 0.72 0.74 

资本支出 1,419 1,061 436 25 -32  应收账款周转率 268.2 126.2 100.0 100.0 100.0 

长期投资 -9 39 0 0 0  应付账款周转率 7.5 8.4 9.0 9.0 9.0 

其他投资现金流 79 227 -311 -923 -997  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -1,195 -1,390 -1,269 -1,187 -1,456  每股收益（最新摊薄） 0.43 0.45 0.51 0.51 0.45 

短期借款 -2,030 210 410 -150 -150  每股经营现金流（最新摊薄） 0.88 0.71 0.87 0.89 0.93 

长期借款 892 -432 -57 -117 -337  每股净资产（最新摊薄） 2.63 2.82 3.02 3.23 3.37 

普通股增加 84 -4 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 322 105 0 0 0  P/E 10.2 9.6 8.6 8.5 9.7 

其他筹资现金流 -463 -1,269 -1,622 -920 -970  P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.3 

现金净增加额 -181 -192 311 258 89  EV/EBITDA 6.4 6.2 5.6 5.1 5.2 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1、旗滨集团：快速崛起的全国玻璃龙头 

历经十余年高速发展，跃居国内玻璃原片龙头。旗滨集团成立于 1988 年，2005 年通过

收购株洲光明玻璃正式进军玻璃行业，并于 2011 年 8 月登陆上海证券交易所。上市后

的旗滨开启了新一轮快速扩张，通过借助政策性搬迁机遇与并购并举，由 2010 年的原

片产能第十位，跃居国内玻璃原片制造龙头企业。公司共拥有 26 条玻璃生产线，现有

日熔量合计约 17600 吨/天。其中国内 24 条生产线合计日熔量 16400 吨/天，分布在湖

南醴陵、郴州、福建漳州、广东河源、浙江绍兴、长兴、平湖 7 个生产基地，马来西亚

2 条生产线合计日熔量 1200 吨/天，位于森美兰州，另有 1 条 65 吨/日高性能电子玻

璃生产线。 

 

纵向拓展完善产业链布局，深加工业务初步成型。公司 2016 年开始布局玻璃原片下游

的深加工环节，投建了广东、浙江和马来西亚三个节能玻璃项目，并于 2018 年全部实

现商业化运营。公司还通过郴州光伏光电玻璃生产线和醴陵高性能电子玻璃生产线切入

到光伏、电子玻璃领域。公司由单一的原片制造形成了“玻璃原片——深加工”的链条，

实现产品附加值的提升，未来有助于平抑企业盈利的波动。 

 

图表 1：公司玻璃业务发展历程 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

产能扩张驱动收入高增长，浮法玻璃原片目前仍为核心收入和利润贡献来源。2008 年以

来公司收入复合年增速达到 29.3%，随着 2016 年下半年以来玻璃行业景气的改善，公

司盈利大幅提升，2018 年及 2019 年前三季度分别实现归母净利润 12.08 亿元和 9.27

亿元，同比增长 5.7%和下降 3.3%，净利率分别达到 14.4%和 14.2%。公司 2018 年原

片收入仍占总收入的 98%，深加工业务规模正在快速增长。  

 

公司实际控制人为俞其兵先生。俞其兵先生为公司第一大股东福建旗滨集团的实际控制

人（通过宁波旗滨投资有限公司间接持有福建旗滨集团 93.85%的股份，直接持有福建

旗滨集团 6.15%的股份），福建旗滨集团持有上市公司 29.39%的股份，此外俞其兵先生

直接持有上市公司 14.97%的股份。 
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图表 2：公司原片产能扩张驱动收入规模维持高速增长  图表 3：公司毛利率、净利率随玻璃行业景气波动 

 

 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

图表 4：公司原片产能布局示意图 

 
资料来源：中国玻璃期货网、公司公告、国盛证券研究所 
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图表 5：公司实际控制人为俞其兵先生 

 

资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 

福建旗滨集团有限公司

100%

俞其兵

宁波旗滨投资有限公司

93.85%
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株洲旗滨集团股份有限公司

14.97%
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2、玻璃行业：环保加速行业变局，资源优势凸显，大型企业、
优质产能受益 

2.1、环保重塑成本曲线，资源是新的中长期超额利润来源 

玻璃生产成本中原燃料占比大，当前玻璃生产企业的成本差异主要来自于燃料结构、原

材料成本、窑线规格与装备水平、管理效率等方面。 

 

图表 6：直接材料（原燃料成本）占原片完全成本的 60%以上（旗滨集团 2017 年原片成本结构） 

 
资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

（1）燃料结构的差异是当前玻璃成本差异的主要因素，燃煤（发生炉煤气）与石油焦的

生产成本比使用天然气每吨玻璃降低燃料成本 150 元以上，但使用煤、石油焦等价格较

为低廉的燃料生产玻璃，大气污染物排放量更大，且玻璃的品质更易于发生波动。 

 

图表 7：燃料结构的差异对玻璃生产成本影响大 

 重油 煤焦油 天然气 石油焦 
煤（发生炉

煤气） 

单耗 0.1538kg/kg 0.1784kg/kg 0.2088m3/kg 0.2246kg/kg 0.31kg/kg 

单价 3000 元/t 3200 元/t 2.5 元/ m3 1300 元/t 900 元/t 

单吨玻璃

燃料成本 
461 元/t 571 元/t 522 元/t 292 元/t 279 元/t 

资料来源：《玻璃》期刊、Wind、国盛证券研究所 
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单箱玻璃原片完全成本（元/重箱）
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图表 8：一般玻璃原片生产企业成本拆分与测算（使用燃料的不同对玻璃生产成本有很大影响） 

项目 单耗 单位成本 单吨玻璃对应成本 

燃料 

煤 0.31kg/kg 900 元/t 279 元/t 

天然气 0.2088m3/kg 2.5 元/m3 522 元/t 

重油 0.1538kg/kg 3000 元/t 461 元/t 

石油焦 0.2246kg/kg 1300 元/t 292 元/t 

原材料 

重碱 0.21 kg/kg 2100 元/t 441 元/t 

硅砂 0.69 kg/kg 260 元/t 179 元/t 

白云石 0.17 kg/kg 260 元/t 44 元/t 

石灰石 0.06 kg/kg 260 元/t 16 元/t 

长石 0.05 kg/kg 300 元/t 15 元/t 

芒硝 0.01 kg/kg 650 元/t 7 元/t 

水 0.21 kg/kg 3.56 元/t 2 元/t 

电 13 kw*h/kg 
0.57 元

/kw*h 
7 元/t 

工资福利 60 元/t 

环保成本 燃煤 100 元/t、天然气 25 元/t、重油 70 元/t、石油焦 100 元/t  

制造费用 100 元/t 

生产成本

合计 

燃煤生产线 1250 元/t 

天然气生产线 1418 元/t 

重油生产线 1403 元/t 

石油焦生产线 1263 元/t 

资料来源：中国玻璃期货网、互联网资料、国盛证券研究所 

 

图表 9：燃料对平板玻璃窑炉烟气污染物初始排放浓度的影响 

燃料 烟尘（mg/m3） SO2（mg/m3） NOX（mg/m3） 

石油焦粉 约 1000 2000-5000 1500-3200 

重油 约 500 2000-3000 1600-3200 

天然气 <300 <400 2000-2700 

煤制气 <400 <800 2200-3200 

资料来源：《中国环保产业》期刊、国盛证券研究所 

 

（2）硅砂的来源（自有、外购）、运费（距离、运输条件）使得硅砂使用成本有较大差

异。 

（3）纯碱、天然气、石油焦等原燃料使用成本也会因为企业采购规模、地理位置等因素

出现差异。 

（4）大型窑炉能耗指标更为优越，且单位开支更为节省，一般来说 900t/d 规模的窑炉

可比 500t/d 的窑炉节能 11-13%。但窑炉规格也会对产品厚度有所限制。 

（5）管理效率的差异影响人工成本、财务成本等因素。 
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图表 10：大型窑炉燃烧效率高、节能效果显著（国内三条生产线的技术经济指标对比） 

熔窑规模 单位 550t/d  700t/d  900t/d  

熔化能力 t/d 550  730  900  

熔化率 t/(m^2*d) 2.000  2.281  2.420  

玻璃液热耗 kJ/kg 7300  6200  5780  
资料来源：《玻璃》期刊、国盛证券研究所 

 
2.1.1、环保推动行业成本曲线不对称变化，加速行业洗牌 

在近十余年玻璃行业的发展过程中，随着重油等其他燃料成本的上涨以及燃烧系统的技

术改进，以沙河地区为代表的燃煤（煤制气）生产线凭借相对低廉的燃料成本获得可观

的超额利润，迎来快速的发展。这一过程中沙河玻璃在全国产能占比显著提升，叠加需

求变化成为国内的价格“洼地”，华东、华南虽然面临北方玻璃过剩产能的输入压力，但

在相对良好的供需关系下维持相对较高的价格水平。 

 

近年来玻璃行业面临的环保约束明显强化，不仅推升行业整体成本，也使得成本曲线发

生深刻变化。一方面是行业排放标准的大幅收紧使得燃料结构带来的成本差异显著缩小，

另一方面是环保整治下非法开采及环保不达标的硅砂资源供给迅速退出，显著提高了企

业外购硅砂成本。 

 

在这一过程中，行业成本曲线发生不对称变化，玻璃生产企业将更难通过燃料成本获取

超额利润，硅砂资源将取代燃料成为行业新的成本差异和超额利润的主要来源，这也将

推动行业格局发生全新的变化，大型企业、优质产能的优势将得到凸显，是最大的受益

者。 

 

 
2.1.2、污染物排放标准显著提升，企业燃料成本差异收窄 

自 2015 年开始，玻璃企业排放受到严格的管控。2017 年玻璃行业完成了排污许可证的

核发工作，使用较高污染燃料的企业通过加装环保设备或者改用清洁能源以实现达标排

放。2017 年以来，“2+26”城市、汾渭平原、长三角等区域开始执行特别排放限值，河

北、山东等玻璃产业集中省份修改并出台新的平板玻璃工业排放地方标准。从河北、山

东等地最新的地方标准来看，颗粒物、二氧化硫、氮氧化物的排放标准严格度等不仅较

2011 年的国标大幅提升，而且相对 2017 年提出的特别排放限值也进一步趋严。生态环

境部对包含玻璃行业在内的 15 个重点行业明确了绩效分级标准，实施分级管控，也将

推动玻璃企业主动提升清洁生产水平。 
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图表 11：平板玻璃工业受到的环保监管力度趋严趋强 

政策、文件名称 时间 内容 发布部委 

《工业领域煤炭清洁高效利

用行动计划》 
2015 年 

以玻璃、工业炉窑、煤化工、工业锅炉等 4 个工业领域用煤为重点，

综合提升区域煤炭清洁高效利用水平，力争实现控煤、减煤，防治大

气环境污染。 

工信部、财政部 

《大气污染防治法》（修订） 2015 年 

钢铁、建材、有色金属、石油、化工等企业生产过程中排放粉尘、硫

化物和氮氧化物的，应当采用清洁生产工艺，配套建设除尘、脱硫、

脱硝等装置，或者采取技术改造等其他控制大气污染物排放的措施。 

全国人大 

《固定污染源排污许可分类

管理名录（2017 年版）》 
2017 年 

明确了实施排污许可管理的行业范围、按行业推进的进度、排污单位

应该持证排污的最后时限以及排污许可分类管理要求，平板玻璃行业

2017 年起执行 

生态环境部 

江苏《关于开展全省非电行业

氮氧化物深度减排的通知》 
2017 年 

2020 年 6 月 1 日前全省平板玻璃行业实现玻璃熔窑烟气氮氧化物排放

浓度不高于 350 毫克/立方米 

江苏省生态环境

厅 

《关于京津冀大气污染传输

通道城市执行大气污染物特

别排放限值的公告》 

2018 年 
对于平板玻璃、陶瓷、砖瓦工业，以标准修改单方式提出大气污染物

特别排放限值要求，执行时间按相应公告规定的时间执行 
生态环境部 

山东《建材工业大气污染物排

放标准》 
2018 年 

规定了山东省水泥、石灰、玻璃、陶瓷、砖瓦、陶粒、墙板、非金属

矿、建筑石材、耐火材料等建材工业大气污染物的排放限值和监测要

求 

山东省生态环境

厅、山东省质量

技术监督局 

河北《平板玻璃工业大气污染

物排放标准（二次征求意见

稿）》 

2019 年 

规定了平板玻璃制造企业或生产设施的大气污染物排放控制要求、污

染物监测要求、达标判定要求及实施与监督。适用于现有、新建、改

建及扩建的平板玻璃制造企业或生产设施建设项目的环境影响评价、

环境保护设施设计、环境保护竣工验收、排污许可及其投产后的大气

污染物排放管理。 

河北省生态环境

厅、河北省市场

监督管理局 

《重污染天气重点行业应急

减排措施制定技术指南》 
2019 年 

对包含玻璃在内的 15 个行业明确了绩效分级指标，供各地制定分级管

控措施时参考。通过窑炉用燃料种类、污染治理技术、无组织管控、

监测监控水平、排放限值、运输方式等差异化指标将玻璃行业企业分

为 A、B、C 三级，实行分级管控。 

生态环境部 

《 京 津 冀 及 周 边 地 区

2019-2020 年秋冬季大气污

染综合治理攻坚行动方案》 

2019 年 

（1）推进工业炉窑大气污染综合治理，河北省邢台市沙河玻璃园区清

洁煤制气中心建设取得明显进展。 

（2）实施差异化应急管理。对重点行业中玻璃等 15 个明确绩效分级

指标的行业，应严格评级程序，细化分级办法，确定 A、B、C 级企业，

实施动态管理。原则上，A 级企业生产工艺、污染治理水平、排放强度

等应达到全国领先水平，在重污染期间可不采取减排措施；B 级企业应

达到省内标杆水平，适当减少减排措施。 

生态环境部 

资料来源：相关部委网站、国盛证券研究所 
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图表 12：平板玻璃工业排放标准显著趋严 

排放标准 2011 
2017 

（国标特别排放限值） 
2018（山东） 2019（河北二次征求意见稿） 

颗粒物 

（mg/m3） 

100（现有企业）/50（新

建企业） 
20 

25（现有企业）/10（新建企业-

重点控制区）/20（新建企业-一

般控制区） 

10 

二氧化硫 

（mg/m3） 

600（现有企业）/400（新

建企业） 
100 

150（现有企业）/50（新建企业

-重点控制区）/100(新建企业-

一般控制区) 

50 

氮氧化物 

（mg/m3） 
700（新建企业） 400 

400（现有企业）/100（新建企

业-重点控制区）/200（新建企

业-一般控制区） 

200 

文件来源 
 

《国家平板玻璃工业大

气 污 染 物 排 放 标 准

（GB26453-2011）》 

GB26453-2011 修改单

（征求意见稿） 

《山东建材工业大气污染物排

放标准（DB37/2373-2018）》 

《河北平板玻璃工业大气污染物

超低排放标准（二次征求意见稿，

2019）》 

备注： 

《国家平板玻璃工业大气污染物排放标准（GB26453-2011）》规定：（1）现有企业自 2011 年 10 月 1 日至 2013 年 12 月 31 日止

执行现有企业排放限值，自 2014 年 1 月 1 日期执行新建企业排放限值；（2）冷修重新投入运行和新建企业自 2011 年 10 月 1 日起执

行新建企业排放限值。 

《山东建材工业大气污染物排放标准（DB37/2373-2018）》规定：（1）2017 年 1 月 1 日前建成投产或环境影响评价文件通过审

批的企业，自标准实施之日起至 2019 年 12 月 31 日不分控制区执行现有企业排放限值，自 2020 年 1 月 1 日起按照所在控制区执行新

建企业排放限值；（2）2017 年 1 月 1 日起至本标准实施之日前环境影响评价文件通过审批的企业以及新建企业，自本标准实施之日

起按照所在控制区执行新建企业排放限值。 

《河北平板玻璃工业大气污染物超低排放标准（二次征求意见稿）》规定：新建企业自本标准实施之日起执行规定的大气污染物排放

限值，现有企业自 2022 年 1 月 1 日起执行规定的大气污染物排放限值。 

资料来源：生态环境部、地方生态环境厅、国盛证券研究所 

 

环保标准的提升是中长期的趋势，除了将进一步推动行业成本曲线的上行，也将缩小此

前燃料结构带来的玻璃成本的显著差异。在此前行业排放标准下，相对污染物排放较少

的天然气生产线，单吨玻璃重油生产线的脱硫成本会增加 45 元，石油焦粉会增加 70 多

元。随着排放标准的提升，生产企业的设备投入和运行成本将会进一步增加，中长期推

动玻璃行业燃料结构的转变。 

 

我们判断：（1）短期内由于地方环保监管力度、燃料市场价格、企业燃料获取成本差异

（例如个别生产线可获得低于市场价的燃料）等因素的存在，燃料结构导致的成本差距

仍然存在，但相比目前的成本差距将进一步缩小；企业凭借燃烧低廉成本的燃料在中长

期难以获得超额利润。（2）环保标准提升有利于环保投入大、运行规范度高的大型企业。 

 
2.1.3、资源禀赋优势强化，硅砂资源或成为中长期超额利润来源 

硅砂（石英砂）是一种相对较为常见的非金属矿物，我国储量相对丰富且位居世界前列，

但分布较为集中，共保有约 150 处矿产地。其中石英岩矿多分布于青海及辽宁、山西等

地：石英砂岩矿多分布于四川、湖南、江苏、浙江及山东等地；石英砂主要分布于福建、

广东、广西的南部和海南西北部及山东北部等沿海地带，还有西辽河东部、黄河中游及

鄱阳湖、骆马湖畔。 

 

河海砂资源开采管控导致硅砂成本不对称上涨。硅砂及石灰石等纯碱外原材料在玻璃成

本中占比仅 20%左右。随着国家对河砂、海砂资源开采的整治和管控，硅砂等玻璃用原
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材料供给收紧致价格出现大幅上涨，华北、西南等地区外购硅砂到厂成本已从过去的不

到 100 元/吨上涨至 250 元/吨左右，增加单吨玻璃成本约 100 元左右。而拥有资源储备、

硅砂自供比例高的企业原材料成本波动较小（一般企业的结算成本不到 80 元/吨），行业

的硅砂成本发生显著分化。 

 

大型企业资源禀赋占据先发优势且将进一步强化。过去由于硅砂分布相对广泛且绝对价

格较低，玻璃行业大部分企业（特别是小型玻璃企业）对硅砂资源储备重视不足，在经

历了近年来的环保整治后，很难获得低廉的硅砂资源。而大中型玻璃企业过去由于管理、

经营的优势，在硅砂资源的储备上具备明显的优势。我们判断未来随着资源、环保的严

格管控，大中型企业在新获取硅砂资源上也将占有绝对的优势，一是环保严格管控后硅

砂资源供应较过去缩减并集中化，在“绿色、集约”的政策导向下，大型企业在新增采

矿权方面也有着绝对优势，因此中长期资源优势进一步强化。龙头企业凭借硅砂资源的

优势建立成本壁垒，有望在中长期享有超额利润。 

 

从当前厂商实际使用价格去测算，自有硅砂生产线已经可享有约 165 元/吨的成本优势。

以当前行业不到 30%的硅砂自给率分析，这一差异意味着企业每吨玻璃 165 元/吨（对

应 8.25 元/重箱）的超额税前利润。  

 

 

图表 13：外购硅砂成本的大幅上涨使得自有硅砂生产线可享有超过 150 元/吨的成本优势 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

2.2、短期行业景气具备韧性，中期景气下行有望更为缓和  

2.2.1、地产竣工回升支撑短期需求，中期需求韧性或好于上两轮 

建筑、汽车领域约占我国玻璃需求的 75%和 15%，光伏、电子领域以及出口约占我国

玻璃需求的 10%左右。虽然近几年来随着建筑节能要求的提升，玻璃在地产领域的需求

结构升级，单位用量呈增加趋势，此外新兴应用领域增长良好，但中期来看，玻璃需求

的波动仍然由地产周期主导。 

 

就地产端的应用而言，玻璃安装属于房屋施工尾部的环节，靠近竣工节点，但从玻璃安

装需求到玻璃原片销售会经历开发商（门窗等订单）-加工厂-（贸易商）-原片企业的传

递过程。从工程一般经验来看，新开工后 6 个月开始下订单，9 个月以后到玻璃安装环

节，因而平板玻璃需求与房屋施工、竣工环节密切相关。 

 

随着土地购置、新开工增速回落，期房交付叠加资金挤出效应的缓解，自 7 月以来竣工

面积增速出现明显反弹，支撑玻璃短期需求。房屋新开工与竣工面积增速的大缺口自
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2017 年中以来已经持续两年，今年以来新开工端持续维持可观的正增长（1-9 月增长

8.6%），叠加地产销售端的韧性（7、8、9 月单月销售面积回归正增长，同比增速分别

为 1.2%、4.7%、2.9%），7、8、9 月单月竣工面积增速已由 6 月的-14.0%回升至-0.6%、

2.8%和 4.8%，预计此轮竣工回升后续仍具备一定持续性，能够支撑短期玻璃内需。 

 

中期来看，虽然此轮地产调控时间拉长，后续仍面临下行压力，但拿地和销售数据反映

韧性也在加强，后续玻璃需求的波动幅度或好于上两轮。 

 

 

图表 14：房屋新开工面积与竣工面积自 2017 年以来出现持续背离  图表 15：2019 年 7 月以来单月竣工面积增速持续回升 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 

 

外需、社会库存等因素预计不会对玻璃需求产生明显扰动： 

（1）外需预计中期仍维持偏弱状态，全球经济增速放缓使得玻璃出口难有明显起色。但

玻璃出口在总需求中占比不到 5%，对整体需求影响有限。 

（2）社会库存方面：随着资金面持续偏紧，社会库存体量（贸易商、加工厂等）已较前

两轮有明显缩减，且地产下行趋势下经销商库存心态较为稳定，社会库存的波动预计也

不会太大。 

 
2.2.2、环保持续强约束，短期新增供给压力有望缓释  

2016 年以来玻璃产能出现一轮明显的扩张周期，主导因素不是新建线的大规模投放，而

是行业盈利大幅提升下前期冷修线的加速复产，冷修复产高峰一直持续至 2018 年，剔

除停产搬迁产线后实际产能利用率从 80%提升至高点的 90%左右。2018 年 Q4 至 2019

年 Q2 玻璃价格回落叠加纯碱上涨导致企业利润率下降，企业冷修节奏有所加速，因此

2019 年上半年实际产能利用率回落到 85%后维持小幅波动。 

 

2019 年 6 月多条生产线集中进入冷修导致供给超预期收缩、玻璃价格出现大幅反弹，特

别是沙河地区玻璃价格累计涨幅超过 200 元/吨，盈利水平也显著提升。但这一过程中，

玻璃行业实际产能利用率并未随之出现快速上升，核心原因在于环保对玻璃行业的强约

束。一是河北地区愈来愈严格的环保约束使得沙河等玻璃产业聚集区供给不增反减，二

是严格产能置换和能耗指标限制下具备投产、复产条件的生产线推迟。 
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图表 16：我国平板玻璃在产产能统计  
图表 17：2016 年以来冷修产线复产是供给增长的主要原因，新建点火

持续低于预期  

 

 

 
资料来源：中国玻璃期货网、国盛证券研究所 

 
资料来源：中国玻璃期货网、国盛证券研究所 

 

图表 18：环保强约束下产能利用率并未跟随盈利大幅上行 

 

资料来源：中国玻璃期货网、国盛证券研究所 

 

当前行业高盈利下新增产能的激励更强，但环保约束使得企业及时加供给的能力受限，

因此新增供给的风险将会缓释，供给端不会对行业整体盈利造成剧烈的冲击。因玻璃产

品自身销售半径，福建、广东等局部市场可能受影响程度稍大一些。 

 

（1）2020 年具备点火的生产线虽然有所增长，但释放进度仍然有待观察，我们判断受

环保等因素影响大概率仍维持低位。根据中国玻璃期货网统计，2020 年具备点火条件的

生产线有 9 条，合计日熔量 7180t/d，考虑到厂家设备安装情况与环保管控等因素，实

际点火产能可能大幅低于这一数值。例如 2019 年具备点火条件的新增生产线供给 7 条

6300t/d，但截至 10 月份实际点火产能仅 2 条线 1450t/d。 

 

（2）当前实际产能利用率仍处高位，潜在冷修复产潜力较小。考虑到此轮行业高盈利持

续时间超过 2 年，因此可恢复的闲置产能前期应当已得到了充分的发挥。当前产能利用

率累计下降幅度 5pct，且考虑到华北、华东、华南地区环保约束均在趋紧，特别是产能

集中的沙河地区面临更大的减量、搬迁压力，存量生产线的产能利用率（剔除停产搬迁
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后）可能难以回到前期 90%的高点。因此现有生产线冷修复产产能的极限预计难以超过

8000t/d。 

 

（3）潜在冷修需求仍维持高位。尽管玻璃生产线熔窑能够通过热修的方式延长一段时间

寿命，但后续必须通过冷修的方式彻底解决耐火材料腐蚀等问题，以保证产品质量的稳

定，同时也有部分生产线需要进行技改。据中国玻璃期货网统计，从窑龄结构来看，2020

年具备潜在冷修条件的生产线共有 18条，合计日熔量 11300t/d，占当前在产产能的7.3%。 

 

图表 19：2020 年具备点火条件的新生产线预计日熔量 7180t/d 

 生产线 所在省区 熔化量（t/d） 

1 本溪福耀三线 辽宁 600 

2 张家港复润新 江苏 900 

3 张家港复润新 江苏 580 

4 福建连江瑞玻一线 福建 800 

5 龙泰实业龙岩一线 福建 900 

6 新福兴福清二线 福建 600 

7 广东新八达 广东 600 

8 广西信义一线 广西 1100 

9 广西信义二线 广西 1100 

合计     7180 

资料来源：中国玻璃期货网、国盛证券研究所 

 

 
2.2.3、行业景气判断：短期景气有韧性，中期仍面临下行压力 

我们判断短期行业景气仍有韧性，中期受地产下行影响行业盈利将缓慢下移，但波动幅

度或远小于前两轮。 

 

（1）短期来看，随着环保约束的增强，高盈利下行业供给增加的步伐受限，但地产主导

的需求端短期仍具备较好的韧性，因此短期行业景气有望维持高位震荡。 

 

（2）中期地产下行使得行业景气承压缓慢回落，但此轮供给受限，行业集中度也在逐

步提升，下行斜率和幅度或更为缓和。特别是玻璃产量占比 16%的河北空气指标居末段，

“蓝天保卫战”下环保压力还将进一步加强，虽然 2017 年底集中关停 9 条线的情形比

较难重现，但沙河等地产能发挥持续受限并面临搬迁、减量等压力，而其他省区新增玻

璃产能也必须通过产能置换或受到能耗指标等因素的制约。 

 

（3）成本优势为自备硅砂资源的企业提供可观的盈利“安全垫”，市场极端悲观情景下

165 元/吨的超额税前利润。 
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3、公司：提质增效成效卓著，积极进取谋划新一轮成长 

3.1、优秀产能布局享原料、物流、市场先天复合优势 

公司优秀的产能布局、前瞻的硅砂资源储备，加之自身产能规模优势，使得公司占据了

成本曲线较为领先的位置。一是公司硅砂资源储备行业领先。除此前拥有的福建东山、

广东东源和湖南郴州 3 处优质硅砂资源外，醴陵今年也新获取一处硅砂资源，实现了四

个生产基地相配套。上述四大基地产能占比约 60%，预计公司硅砂自给率也达到这一水

平，处于行业领先位置，外购硅砂成本的上涨进一步放大公司的原材料成本优势。二是

生产基地物流条件便利，漳州、平湖和马来西亚三个基地均有便利的水运条件，有助于

公司降低原材料和产品的运输成本。 

 

图表 20：旗滨硅砂资源储备行业领先 

生产基地 硅砂资源介绍 

福建漳州 

漳州东山是全国最大的优质石英砂生产基地，石英砂总储量为 2.71 亿吨，其中玻璃用砂 6956 万吨，含硅

量 95－97％的有 2.4 亿吨，品位为：SiO2：96.18—97.54%，Al2O3：1.26—1.44%，Fe2O3：0.13—0.15%。

其储量之多、品位之高、规模之大在亚洲首屈一指。特别是东山石英砂中直接影响玻璃透明度的铁含量只有 

0.085%，比生产商的要求还低 0.015%至 0.02%，各项技术指标全部达到国际一级玻璃砂标准，秦皇岛玻

璃工业设计研究院还把东山生产的硅砂列为中国浮法玻璃生产一级标准砂。 

漳州旗滨玻璃拥有的玻璃砂＋型砂（BL+2SX）储量为 2813.52 万吨，拥有三个年产 50 万吨优质石英砂的

砂矿。 

广东河源 

河源拥有探明石英石矿储量近 2 亿吨，其中东源县是国内仅有的两个规模化低铁超白砂资源基地之一。 

公司拥有储量为 532 万吨的玻璃用脉石英矿山，年开采量为 28 万吨，另外已建成一条年产 20 万吨超白砂

加工线和两条年产 30 万吨的高白砂生产线。 

湖南郴州 
郴州资兴硅石远景储量达 7—10 亿吨，可供集中开采储量超过 1 亿吨，且原矿中二氧化硅含量高达 95%以

上，完全满足超白玻璃、陶瓷、石英板材和电子行业的要求，是国内不可多得的储量大、品质优的矿源。 
资料来源：公司招股说明书、公司官网、新闻资料、国盛证券研究所 

 

图表 21：公司生产基地交通条件便利 

生产基地 物流条件 

福建漳州 

公司拥有与生产线配套的三个共计 38000 吨级海港码头（5000 吨、3000 吨、30000 吨各一个），年

设计吞吐量可达到 230 万吨，码头岸线长 634 米，陆域纵深 500 米，码头陆域面积达 10 万平方米。

厂区内 21 万吨油库区、液化天然气气化罐区等配套设施也已建设完成。 

湖南醴陵 株洲为我国南方最大的铁路货运枢纽。 

浙江平湖 厂区所在独山港镇港区是国家一类开放口岸嘉兴港（原乍浦港）的组成部分。 

马来西亚森美兰

州 

所在地芙蓉市临近巴生国际海港和吉隆坡国际机场，紧临马来西亚南北高速公路和马六甲国际海运水

道。工业区内设施配套齐全，能够提供玻璃生产所需的主要原料和海港岸线。 
资料来源：公司官网、公司公告、国盛证券研究所 

 

此外，公司生产基地选址亦贴近核心消费市场，浙江、广东、福建和湖南基地分别可辐

射我国七大城市群中的长三角、珠三角、海西、长江中游的四大城市群。所在区域玻璃

需求体量大，经济增长态势好。近年来玻璃行业供需格局较好，享有高于全国平均水平

的景气度，长三角、珠三角市场平板白玻价格常年高于全国平均 100-200 元/吨。特别随

着长三角、珠三角等环境敏感区对产能建设置换管控要求的提升，公司现有产能布局的

复合优势将进一步凸显。 
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3.2、经营效率不断优化，降本增效成果丰硕 

在规模做大的同时，公司实施“节能、降本”等措施，通过“精细化管理”和“绩效考

核制”，公司整体经营效率得到了显著提升。2015 年以来，公司全面开展对标管理，取

得了良好成效。在人员管理方面，公司通过定员定岗定编，大大提升了人均绩效；在生

产上，公司通过研发与技改，获得了较好的节能降耗成效；在财务上通过强化资金管理，

提高资金使用效率，调整负债结构，财务费用得到显著压缩；在产品上，通过加强工艺

管理、提升产品品质，停止产销协议品玻璃，实现产品提质增收。 

 

引入优秀管理团队提升管理效率，强化长期竞争力。公司 2016 年以来引进南玻 A 主要

业务骨干和管理人员 10 余人。新进管理团队注入先进的管理理念和丰富的行业经验，

推动精简机构，落实二级公司主体责任，严格绩效考核，并进一步推动和强化精细化管

理，提升管理效率。 

 

图表 22：公司单位员工产销指标显著提升  图表 23：公司员工人均创收规模大幅增长 

 

备注：2017 年以来人均原片产销略有下降因深加工业务扩张增加人员 

 

 

资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 

滚动实施股权激励，实施事业合伙人持股计划，深度绑定骨干人员长期利益。公司上市

以来先后于 2012 年、2016 年、2017 年三次实施限制性股票激励，实现了对董事高管、

母子公司中高层管理人员以及核心技术、业务骨干的全面覆盖，大大提升核心员工的积

极性，优化了公司治理和经营管理效率。公司拟于 2019 年至 2024 年滚动实施 6 期员工

持股计划，其中第一期参加对象包括公司主任级以上管理人员、核心技术人员及其他重

要员工不超过 416 人，规模不超过 721.80 万股，进一步扩大覆盖范围。 

 

2019 年公司实际控制人俞其兵先生自愿将其持有的旗滨集团股票分两批无偿赠与不超

过 10000 万股，设立事业合伙人持股计划，用于高管等骨干人员激励。持股计划作为与

中长期发展规划配套的长效激励机制，将有效推动与促进公司“经理人”向“合伙人”

的身份转变，进一步绑定公司长期价值，实现核心管理层及成员个人与公司和全体股东

利益一致。 
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图表 24：公司滚动实施股权激励 

项目 2012 年限制性股票 2016 年限制性股票 2017 年限制性股票 2019 年员工持股计划一期 

激励数量（占总

股本） 
3120 万（4.67%） 11000 万（4.39%） 9247.5 万（3.55%） 721.8 万（0.27%） 

限制性股票首

次授予价格 /

回购价格 

3.82 元/股 1.63 元/股 2.28 元/股 1.90 元/股 

解锁比例 10%/30%/30%/30% 40%/30%/30% 40%/30%/30% - 

解锁条件 /考

核条件 

归母扣非净利润与 2011 年

度相比年均复合增长率不低

于 10%。 

以 15 年净利润为基数，

16-18 年净利润增长率不低

于 100%、110%、120% 

以 15 年净利润为基数，

17-19 年净利润增长率

不低于 110%、120%、

130% 

以 16-18 年营业收入平均值为

基数，19 年营业收入增长率不

低于 10%；2019 年净资产收益

率不低于同行业对标企业 80 分

位值水平 

激励对象 

董事、高级管理人员共 7 名；

核心技术人员、核心骨干员

工共 161 名； 

308 人，其中董事、高级管

理人员共 8 人，母子公司中

高层管理人员、核心技术/

业务骨干共 300 人 

母子公司中高层管理人

员、核心技术/业务骨干

共 92 人 

主任级以上管理人员、核心技术

人员及其他重要员工不超过

416 人 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

3.3、做大做强蓝图明确，深加工+原片规模扩张驱动新一轮增长 

3.3.1、中长期规划明确成长蓝图，原片规模再启扩张 

2019 年 9 月公司公告中长期发展战略规划纲要（2019—2024 年），指明了公司持续做

大做强的蓝图，制定了规模增长的具体目标。其中公司明确提出“争取 2024 年末浮法

原片产能规模比 2018 年增加 30%以上”，按 2018 年 17600t/d 产能测算，约增加日熔

化量 5000 吨，显示了公司在圆满实现“提质增效”后其战略的积极转变。公司重启原

片产能规模的扩张，市场份额将进一步提升。 

 

结合前文分析，环保要求提升所带来的玻璃行业生产要素、生产技术多方面变局将加速

行业洗牌。过去部分玻璃企业在环保、税收尚未完全规范的背景下，凭借低价低质的燃

料在中低端市场享受了上一轮需求快速扩张的红利。但在行业新一轮竞争中，资源布局、

技术产品、经营管理奠定的综合优势将成为企业的核心竞争力，公司有望再度借助行业

洗牌的机遇进一步巩固的龙头地位。 
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图表 25：旗滨集团中长期发展战略规划纲要（2019—2024 年）主要内容 

战略规划目标 
争取在 2021 年实现营业收入超过 100 亿元，2024 年争取实现营业收入超过 135 亿元，2021 年、2024 年净

资产收益率均不低于同行业对标企业 80 分位值水平，积极、继续履行分红承诺 

战略实施 

1.有机主体-规模发展 

推进浮法规模扩张计划，巩固和扩大规模化优势，通过稳健的财务管理手段、兼并收购重组与投融资策略完善

区域布局、产品布局、产业链（上下游）布局； 

争取 2024 年末浮法原片产能规模比 2018 年增加 30%以上、节能玻璃产能规模增加 200%以上。 

通过资源整合实现原材料供应渠道、供应价格、供应质量的稳定性与领先性，全面推进营收增长、成本控制、

利润提升三大计划，实现中长期增量目标。 

2.左翼-产品优质化 

全面持续开展多种专项提升计划，以质量提升、优等品提升、设备管理提升、能耗管理提升、环保提升等为目

标，做强做优浮法主业。 

通过加强全员服务意识、提升服务质量、优化服务流程实现产品质量与售后服务的循环有机联动。利用冷修完

成生产线的技改升级，不断优化产品品种和结构，提高产品竞争力和市场控制力。 

充分发挥自身工艺优势，持续提升产品质量，将质量和技术优势转化为经济效益。 

产品质量、工艺技术、节能降耗、环保管理等处于行业领先水平。 

3.右翼-产品高端化 

以现有业务、产品、资源为基础，加强可转化业务和前瞻性业务的产品线研发能力，稳健踩准向高端产品过渡

的步伐节奏，最终形成中端-中高端-高端相结合的产品组合布局。 

利用技术转化与现有产品进行功能组合衍生新型高端产品，以进一步提升企业竞争力。 

对具备转化条件的研发成果实施跟随策略、生产一代储备一代策略，快速抢占高端细分市场；对前瞻性业务聚

焦行业内具备革命性的技术与产品，争取实现技术突破。 

目前公司自主研发投资的醴陵电子线已投产，标志着已向高端产品领域迈出了坚实一步。 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

 
3.3.2、依托原片产能加速拓展深加工，进军千亿市场 

深加工玻璃是利用一次成型的平板玻璃为基本原料，采用不同的加工工艺制成的具有特

定功能的玻璃产品，按应用领域一般可以分为建筑玻璃、汽车玻璃、电子玻璃、光伏玻

璃等。 

 

（1）从行业属性来看，深加工玻璃属劳动密集型行业，企业以项目承接的模式为主（需

要一定垫资）直接面向工程客户，需求呈个性化、定制化，往往需要垫资，需要资金周

转。 

（2）从市场体量来看，2017 年我国加工玻璃主营业务收入 2338 亿元，同比增长 6.0%，

实现利润总额 179 亿元，收入体量和利润总额均高于平板玻璃（原片环节）的 759 亿元

和 93 亿元。国内老牌玻璃龙头企业信义玻璃、南玻其深加工业务收入体量均与原片生

产相当。 

（3）从市场格局来看，深加工环节物流半径小、规模效应弱，多数子领域技术门槛不高，

因此行业集中度低。信义、南玻、耀皮等国内深加工规模较大的企业单家份额仅占全部

加工玻璃市场的 1%-3%，且聚焦于产品附加值相对高的领域。此外深加工市场格局发

生变局，为旗滨新进入提供了一定机会。 

（4）从盈利水平来看，深加工环节利润率波动不大，但传统产品竞争激烈，利润率较低。 
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图表 26：信义、南玻等企业深加工业务是重要收入来源（单位：亿 CNY）  图表 27：信义建筑玻璃（深加工）产品毛利率波动幅度较小 

 

 

 
资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 
资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 

 

图表 28：国内玻璃深加工市场格局（2017 年大型深加工企业收入及占比，未剔除汽车玻璃） 

 

资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 

公司依托双银、三银 LOW-E 玻璃等高档产品切入，享更高利润率。公司 2016 年开始布

局玻璃原片下游的深加工环节，投建了广东、浙江和马来西亚三个节能玻璃项目，初步

切入深加工市场。2018 年 5 月起，广东、浙江和马来西亚项目相继进入商业化运营。大

型原片企业本身从事深加工业务相对一般加工企业具有原材料、资金等竞争优势，而公

司在深加工产品结构上定位亦明显高于普通企业，公司应用具有领先优势的双银、三银

Low-E 镀膜生产技术，聚焦双银、三银产品，而非工艺要求较低、竞争相对激烈的单银

产品，将享有更好的利润率。 

 

目前公司前期布局的浙江、广东节能项目已经取得较好的盈利，产能利用率上升至高位。

2019 年以来，公司进一步启动了广东节能二期扩建项目、浙江节能扩产和湖南节能项目

建设，加速推动深加工规模扩张。 

 

中长期来看，公司拓展深加工业务潜力大，有助于完善产业链布局，提升收入利润体量，
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平抑盈利波动，增强抗风险能力。 

 

图表 29：公司布局的深加工玻璃产能 

 中空玻璃年产能 单片镀膜玻璃年产能 总投资额（万元） 
预计年均销售收入

（万元） 

预计年均净利润

（万元） 

浙江节能项目 100 万平方米 120 万平方米 23354 20010 2117 

广东节能项目 100 万平方米 120 万平方米 25645 20398 2239 

马来西亚节能项目 100 万平方米 120 万平方米 26725 22046 2466 

湖南节能项目（在建） 95 万平方米 600 万平方米 28000 34077 2217 

广东节能二期（在建） 125 万平方米 135 万平方米 14000 29769 2543 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

图表 30：旗滨产品涵盖品类、规格齐全的原片以及多种深加工产品 

产品种类 介绍 

透明浮法玻璃（白玻） 旗滨产品厚度范围：1.1mm-22mm  

超白玻璃 旗滨产品厚度范围：3mm-22mm； 

着色浮法玻璃 

旗滨产品颜色与厚度范围： 

翡翠绿 3.6mm-6mm  欧洲灰 3mm-12mm  F 绿 2.1mm-12mm 水晶灰 5mm -12mm  海洋蓝

4.6mm-10mm  福特蓝 4.6mm-8mm  蓝灰 4mm-12mm 

太阳能组件用背板玻璃 
主要用作薄膜太阳能电池组件封装用玻璃，通过 EVA 胶片与薄膜太阳能电池芯片层压夹胶，可为电

池组件提供最佳的强度和耐候特性。 

热反射镀膜玻璃 
是在优质浮法玻璃表面用真空磁控溅射的方法镀一至多层金属或化合物薄膜而成。薄膜的主要功能

是按需要的比例控制太阳直接辐射的反射、透过和吸收，并产生需要的反射颜色。 

在线阳光控制镀膜玻璃 

是在锡槽内利用化学汽相沉积（CVD）镀膜工艺在优质浮法玻璃表面涂镀一至多层金属化合物薄膜，

薄膜的主要功能是按需要的比例控制太阳直接辐射的反射、透过和吸收，并产生需要的反射颜色以

及高性能的隔热效果，是较理想的建筑装饰材料，广泛应用于建筑玻璃幕墙。 

三银 LOW-E 

三银 Low-E 玻璃是在一个玻璃面上镀上三层纳米级银薄膜制作而成，是 Low-E 玻璃膜系结构中最

复杂的一种，光热性能极其优异。相比双银 Low-E 玻璃，它可达到更理想的节能效果。 

（双银、三银产品膜层结构复杂，双银产品只有采用真空磁控溅射镀膜工艺且 2000 年后引进的配

置先进的大型镀膜生产线才可能规模化生产，三银产品国内只有少数几家玻璃企业能够批量生产） 

中空玻璃、夹层玻璃、钢化玻璃、彩釉玻璃 

资料来源：公司官网、国盛证券研究所 
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4、长期投资价值凸显，具备较高安全边际 

竣工短周期向上，环保约束下供给减量，短期行业高景气有韧性。中长期随着行业成本

曲线陡峭化，硅砂资源将取代燃料成为行业成本差异和超额利润新的关键来源，公司凭

借资源优势有望享受长期超额利润。 

 

公司作为行业后起之秀，抢抓行业变革机遇，由低成本规模扩张的模式切换到追求高质

量、高附加值发展的新模式，内部经营效率显著提升，成功进军深加工领域，实现产能

海外扩张。公司审时度势提出《中长期发展战略规划》，原片产能五年规划扩张 30%以

上、深加工产能增加 200%以上，有望把握行业整合契机，开启新一轮增长。  

 

当前分红收益率下股价具备高安全边际。 

公司承诺高比例分红回报股东 2017-2021 年度分红率不低于 50%，其中 2017、2018 年

分红率分别超过 70%、65%，根据我们的盈利预测，若 2019-2021 年维持 60%的分红

率，分红收益率将达到 7.0%、7.1%、6.2%。 

图表 31：公司在不同分红率假设下的股息率测算 

股息率测算 2019E 2020E 2021E 

归母净利润（万元） 135910  136906  120511  

分红率假设 

50% 5.8% 5.9% 5.2% 

60% 7.0% 7.1% 6.2% 

70% 8.2% 8.2% 7.2% 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

基于公司资源优势下的超额利润，长期盈利中枢对应的现金流价值也相当可观，当前市

值被低估。当前自有硅砂生产线已经享有约 165 元/吨的成本优势，我们测算公司 60%

的硅砂自给率，可获得约 84 元/吨的超额利润。据此对公司盈利中枢以及相应的现金流

价值进行测算，外购硅砂产能仅能保本的悲观情形和 5%的净利率中性情形下，分别对

应对应公司每年 5.05、9.25 亿元盈利和 14.05、18.25 亿元自由现金流，按 10%贴现率

公司净现金流价值达到 140.5 亿元和 182.5 亿元，公司当前市值不到 120 亿元，仍被低

估。 

 

图表 32：公司成本优势对应原片盈利与现金流价值测算 

公司超额利润测算 情景讨论 

外购硅砂产能

单吨盈利假设 

（元/吨） 

公司单吨盈利 

（元/吨） 

对应公司原

片净利润 

（亿元） 

对应原片自由

现金流净额 

（亿元） 

10%贴现率

对应现值 

（亿元） 

自给硅砂产能成本

优势（元/吨） 
165 

悲观情景： 

外购硅砂产能不

盈利 

0 84  5.05  14.05  140.49 

公司硅砂自给率假

设 

60

% 

中性情景： 

外 购 硅 砂 产 能

5%净利率中枢 

70 154  9.25  18.25  182.49 

公司综合单吨玻璃

原片超额利润（元/

吨，扣税） 

84  

乐观情景： 

外 购 硅 砂 产 能

8%净利率中枢 

112 196  11.77  20.77  207.69 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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相对估值角度，公司的市净率、EV/EBITDA 倍数已经处历史底部区域，但 ROE 仍在中高

位运行。 

 

图表 33：公司 PB、ROE、EV/EBITDA  

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

 

暂不考虑未来原片产能规模的扩张，我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为

13.59 亿元、13.69 亿元和 12.05 亿元，11 月 6 日收盘价对应市盈率 8.6、8.5、9.7 倍，

首次覆盖给予“增持”评级。 
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图表 34：旗滨集团盈利预测假设与结果 

  单位 2017 2018 2019E 2020E 2021E 相关假设 

原片业务              

原片销量 万重箱 10329  11003  11876  12167  12167  

郴州旗滨 1000t/d 投产，冷修产线规模

减少，暂不考虑潜在新建、并购项目影

响 

单箱均价 元/重箱 73.0  74.9  73.3  72.5  71.0  
结合前文行业景气分析，短期景气有韧

性，但中期受供需关系影响会逐步回落 

单箱成本 元/重箱 51.9  56.7  56.7  56.8  57.3  
原材料成本基本稳定，环保运行成本或

有所增加 

单箱毛利 元/重箱 21.1  18.2  16.6  15.7  13.7   

深加工业务              

营业收入 万元 - 17710  63754  97544  146316  订单饱满，持续扩大产能 

yoy       260% 53% 50%  

营业成本 万元 - 14726  51641  78035  117053   

毛利率     17% 19% 20% 20% 产能爬坡，人均产出提升 

利润表项目              

营业总收入 万元 758500  837831  911299  956180  986701   

yoy   9% 10% 9% 5% 3%  

营业成本 万元 515343  596611  651709  695241  740342   

毛利率   32% 29% 28% 27% 25%  

三项费用 万元 94039  102539  104162  103515  107259   

期间费用率   12% 12% 11% 11% 11%  

净利润 万元 114178  120766  135910  136906  120523  
2021 年盈利预测下降主要是由于行业

景气下行影响 

净利率   15% 14% 15% 14% 12%  

EPS   0.42  0.45  0.51  0.51  0.45   

资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 

风险提示 

地产需求面临宏观政策反复风险 

房地产行业经历了多轮降杠杆、去库存、资金收紧等政策调控，宏观政策的反复可能造

成下游需求的超预期波动。 

 

行业供给超预期增加风险 

虽然产能置换得到严格执行，但可能导致部分僵尸产能复活增加行业供给。 

 

原材料价格大幅波动风险 

原材料市场价格出现较大幅度波动，成本控制将承受压力，盈利水平可能受到一定影响。 
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