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基础数据 
总股本（百万股） 2,076
流通 A 股（百万股） 1,313
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 15,076
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短期受压，长期前景看好 
——公司 2011 年三季报点评 

 公司今年 1－9 月实现营业收入 65.1 亿元，同比增长 18.8％，实现归属于

上市公司股东的净利润 11.1 亿元，同比增长 6.6%，EPS0.53 元。其中第

三季度收入 20.7 亿元，净利润 2.7 亿元，同比分别下滑 0.28%和 32.8％，

环比分别下滑 11.1％和 33.8%。 

 第三季度收入和盈利下滑主要是因为浮法玻璃和光伏产品价格下跌导致

的：与年初相比，浮法玻璃、多晶硅、硅片、电池组件目前价格跌幅分别

为 12％、52％、58％、35％。 

 目前来看，我们认为保持较高毛利率的业务是工程玻璃业务（浮法玻璃价

格下跌导致成本下降，预计毛利率 33－34％）和精细玻璃业务（受触摸屏

需求旺盛影响，毛利率在 40％左右）。但浮法和光伏业务的不景气还是拖

累了整体盈利能力：第三季度综合毛利率 30.1％，比第二和第一季度分别

下降 4.2 和 6.2 个百分点。 

 期间费率方面，三季度管理费用率为 7.1%，比第一和第二季度都上升 1
个百分点左右，我们认为主要是由于产品价格下滑导致。营业费用和财务

费用率基本稳定。 

 我们认为，在新增产能较多和需求疲软（受房地产投资放缓拖累）的双重

影响下，明年上半年之前浮法玻璃景气难以趋势性上行。而据国际咨询机

构 HIS isupply 预测，今年四季度光伏装机需求会明显回升，但光伏产品毛

利率不会显著改善。基于上述预判，我们下调公司今年盈利预测至 0.68 元。

 明年公司浮法玻璃、工程玻璃、光伏产品产能都有增长，预计浮法玻璃毛

利率小幅回升，光伏产品盈利能力基本稳定，增发 2.5 亿股完成后 EPS0.89
元。 

 虽然短期浮法玻璃和光伏业务都面临压力，但公司扩张规划宏伟，长期看

在光伏领域发展前景广阔。目前 2011—2012 年 PE 分别为 17.6 和 13.5
倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：浮法玻璃和光伏行业景气继续下行，盈利低于预测。 

经营预测与估值 2009A 2010A  2011E 2012E

营业收入(百万元) 5279.1 7743.9  8486.5 11921.6 

(+/-%) 23.5 46.7 9.6 40.5

归属母公司净利润(百万元) 831.9 1455.2  1420.1 2073.7 

(+/-%)  98.0 74.9 -2.4 46.0

EPS(元) 0.40 0.70 0.68 0.89

P/E(倍) 30.0 17.1 17.6 13.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E
流动资产 1694 2070  2511  3312 营业收入 5279 7744  8487 11922 
现金 654 787  945  1134 营业成本 3436 4944  5700 7834 
应收账款 288 242  457  643 营业税金及附加 5 7  8 12 
其 他 应 收 15 67  40  56 营业费用 242 266  255 381 
预付账款 101 108  114  157 管理费用 420 556  552 775 
存货 371 479  616  846 财务费用 106 106  138 228 
其 他 流 动 18 388  339  477 资产减值损失 17 86  0 0 
非 流 动 资 9220 10399  12544  14966 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 27 66  30  35 投资净收益 19 54  20 20 
固定资产 8055 8831  11501  14089 营业利润 1073 1833  1854 2711 
无形资产 392 381  385  389 营业外收入 0 59  0 0 
其 他 非 流 0 1122  628  453 营业外支出 116 27  0 0 
资产总计 10913 12470  15055  18279 利润总额 989 1865  1854 2711 
流动负债 4314 2800  6586  7211 所得税 74 268  297 434 
短期借款 2481 877  4214  4083 净利润 915 1597  1557 2277 
应付账款 989 950  1254  1724 少数股东损益 83 142  137 203 
其 他 流 动 6 973  1118  1405 归属母公司净 832 1455  1420 2074 
非 流 动 负 988 2910  881  1679 EBITDA 1178 2503  2604 3733 
长期借款 908 728  828  1628 EPS（元） 0.63 0.70  0.68 0.89 
其 他 非 流 68 2182  53  51  
负债合计 5302 5710  7467  8890 主要财务比率  
少 数 股 东 296 374  512  715 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E
股本 1224 2077  2077  2327 成长能力  
资本公积 2128 1310  1310  1310 营业收入 23.5% 46.7% 9.6% 40.5%
留存收益 1964 2991  3685  5031 营业利润 130.5% 70.9% 1.1% 46.2%
归 属 母 公 5316 6385  7077  8674 归属母公司净利 98.0% 74.9% -2.4% 46.0%
负 债 和 股 10913 12470  15055  18279 获利能力  
    毛利率(%) 34.9% 36.2% 32.8% 34.3%
现 金 流 量 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 15.8%
会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E ROE(%) 15.7% 22.8% 20.1% 23.9%
经 营 活 动 1670 2366  2327  3403 ROIC(%) 13.2% 17.9% 14.2% 17.6%
净利润 915 915  1597  1557 偿债能力  
折旧摊销 0 563  612  794 资产负债率(%) 48.6% 45.8% 49.6% 48.6%
财务费用 94 106  138  228 净负债比率(%) 65.13% 29.44% 68.60 65.37
投资损失 -19 -54  -20  -20 流动比率 0.39 0.74  0.38 0.46 
营 运 资 金 0 -10  161  119 速动比率 0.30 0.57  0.29 0.34 
其 他 经 营 1595 846  -161  725 营运能力  
投 资 活 动 -1006 -1858  -2767  -3199 总资产周转率 0.50 0.66  0.62 0.72 
资本支出 1167 2016  2800  3200 应收账款周转率 20 29  24 21 
长期投资 -18 33  -24  5 应付账款周转率 3.97 5.10  5.17 5.26 
其 他 投 资 0 192  9  6 每股指标（元）  
筹 资 活 动 -426 -483  597  -15 每股收益 (最新 0.40 0.70  0.68 0.89 
短期借款 -316 -1604  3337  -131 每股经营现金流 0.80 1.14  1.12 1.64 
长期借款 -234 -180  100  800 每股净资产 (最 2.56 3.07  3.41 4.18 
普 通 股 增 -13 853  0  250 估值比率  
资 本 公 积 60 -818  0  0 P/E 29.95 17.11  17.62 13.46
其 他 筹 资 77 1266  -2840  -934 P/B 4.68 3.90  3.51 2.86 
现 金 净 增 241 25  157  189 EV/EBITDA 17 11  11 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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