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Tabl e_Title 

旗滨集团 601636 推荐 

加速扩张与转型，股权激励彰显管理层信心 
 

Table_Point 

公司 2 月 14 日发布公告，董事会通过《关于审议<公司 2012 年 A 股限制性股票激

励计划（草案）及其摘要的议案>》。公司拟授予股权激励对象合计 3200 万股股票，占

激励计划公告时总股本的 4.79%：其中首次授予 2890 万股，授予价格为 3.82 元/股；预

留 310 万股。股票来源为公司向激励对象定向发行。另外，子公司河源旗滨硅业拟投资

7.9 亿元建设在线 SUN-E 镀膜生产线。 

投资要点： 
 行权条件保证未来四年净利润复合增长超 10%。公司行权条件以 11 年

为基期，2012 年至 2015 年净利润增长将超过 46%，年均复合增长超
10%。我们认为在公司步入产能迅速扩张时，股权激励有利于增加管理
层信心与管理水平。 

 逆势扩张与加快向高端厂商转型，彰显管理层决心。①公司未来三年规
模将产 91%。11 年底产能规模 138 万吨，未来三年将新增 6 条线，总
产能增至 264 万吨，对应年均增速 24%。在行业全面亏损的 11 年年底
及 12 年初，公司还点火两条新线，虽然经营压力必然加大，但也表现
出公司想在玻璃行业做大做强的决心。②浮法玻璃占比三年后将降至 3
成，向高端厂商转型速度加快。公司目前基本上还是个浮法玻璃企业，
但其未来拓展全部以高端玻璃为主，涉及在线 LOW-E、在线 TCO、超
白浮法及本次公告的在线 SUN-E 玻璃。随着技术及市场的推进，公司
整体盈利有望新上一个台阶。 

 短期盈利为低谷，公司有望成为行业盈利好转时业绩弹性最大的标的。
玻璃行业自 11 年下半年步入全面亏损阶段，一季度为盈利底部的可能
性较大，但预计行业仍将在底部徘徊。短期来看，公司持续扩张必然导
致经营压力增大，但随着政策面与宏观经济面逐步改善，12 年下半年
玻璃行业有望逐步向正常盈利回归。而目前公司作为一个浮玻占比超八
成的企业来说，无疑将是行业好转时业绩弹性最大的品种。而长期看，
产能扩张与产品结构升级将齐头并进，成长性可持续。 

 给予“推荐”的投资评级。我们预计公司 11-13 年收入将从 19.8 亿元增
至 33.7 亿元，对应 EPS 为 0.27 元、0.23 元与 0.47 元。给予“推荐”
评级。 

风险提示： 

 玻璃行业好转慢于预期，公司产能扩张与技术成熟慢于预期。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1905 1978 2411 3370 

收入同比(%) 62% 4% 22% 40% 

归属母公司净利润 328 182 151 311 

净利润同比(%) 83% -45% -17% 107% 

毛利率(%) 33.6% 21.0% 15.4% 23.9% 

ROE(%) 37.7% 6.9% 5.4% 10.1% 

每股收益(元) 0.49 0.27 0.23 0.47 

P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 3 4 5 2 

资料来源：中投证券研究所 
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一、行权条件保证净利润年均增长超 10%    

公司本次行权方案中，行权条件以 2011 年基数，2012-2015 年净利润增长率

不低于 10%，且行权前一年扣除非经常性损益后的加权 ROE 不低于 6%。预留股

份在首次授予日之后 12 个月内授予。其业绩考核年度为 2013-2015 年三个会计

年度。 

该行权条件若达成，意味着公司 4 年后净利润较 11 年至少增长 46%，年复

增长 10%。我们认为公司在进入产能快速增长期时，股权激励有利于增强管理层

信心与水平。 

二、逆势扩张与加快转型，彰显管理层决心 

2.1 未来三年产能年均增速 24%，产能规模增至 264 万吨 

公司早期以浮法玻璃线为主，自 11 年开始生产在线 LOW-E 与 TCO 玻璃，未

来公司将从单一的浮法厂商转向 LOW-E、TCO、SUN-E 与超白浮法齐共同发展的

高端玻璃厂商。 

2011 年底，公司共有生产线 7 条，总规模 138 万吨；以目前公告的计划看，

公司在未来三年内将新增6条生产线，总产能将达到264万吨，较11年增长 91%，

对应年均增速为 24%。 

在 2011 年下半年玻璃行业盈利大幅下滑的情况下，公司逆势加快扩张，于

11 年 10 月份及 12 年 1 月份漳州四线与五线分别投产，六线也预计于 12 年中点

火。在行业经营压力巨大的情况下，公司扩张虽然具有一定风险，但也彰显出管理

层想在玻璃行业做大做强的信心。 

图 1 公司总体产能规模增长情况 

 
数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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2.2 高端业务占比将逐步提升，浮玻占比三年后将缩至 3 成 

公司早期的浮法线来自于对株洲新光明公司生产线的拍卖及购买。从 2008 年

起，公司通过与英国玻璃咨询公司进行全面技术合作，对全氧燃烧技术、超白浮法

玻璃、在线 LOW-E 镀膜玻璃和太阳能超白 TCO 镀膜玻璃进行了联合技术开发。

2011 年公司在线 LOW-E 与 TCO 玻璃均实现成功量产，但由于市场开拓及技术成

熟度的限制，目前仍未在业绩上完全体现。 

从战略规模上，未来公司生产线基本以高端玻璃为主，包括在线 LOW-E、在

线 TCO、超白浮法及本次公告的在线 SUN-E 玻璃，主要为建筑节能与光伏玻璃。

在平板玻璃行业产能总体过剩的情况下，发展高端玻璃既符合行为发展方向，也能

更快促进公司往大型玻璃厂商领域进军。 

2011 年底，公司浮法玻璃占比仍达到 84%，我们预计 3 年后占比将降至 30%

左右。随着技术与市场的进步，公司产品结构升级将加速进行，盈利能力有望明显

回升。 

图 2 2011 年公司产能结构 图 3 2014 年公司产能结构（规划） 

 
 

资料来源：中投证券研究所、公司公告 

表 1 公司产能表 

公司   生产线 地点 日熔量（T/D) 投资金额 投产日期 

母公司株

洲旗滨集

团 

一线 500T/D优质浮法生产线 

株洲 

500   2007年 4月 

二线 500T/D优质浮法生产线 500   2007年 9月 

三线 700T/D优质浮法生产线 700 52,729.58 2006年 10月 

子公司漳

州旗滨玻

璃公司 

一线 900T/D优质浮法生产线 

漳州 

900   2008年 12月 

二线 600T/D优质在线 LOW-E镀膜生产线 600   2009年 11月 

三线 600T/D在线 TCO 生产线 600   2011年 3月 

四线 800T/D超白光伏生产线 800 84,235.47 2011年 10月 

五线 600T/D优质在线 LOW-E镀膜生产线   600 

309457.47 

2012年 1月 

六线 800T/D超白光伏生产线   800 2012年中 

七线 600T/D优质在线 LOW-E镀膜生产线   600 2014年底 

八线 800T/D超白光伏生产线   800 2014年底 

河源旗滨 一线 800T/D在线 TCO 生产线 河源东 800 88,852.16 

 

84%

16%

2011年产能占比

优质浮法 在线LOW-E

30%

20%16%

27%

7%

2014年产能占比

优质浮法 在线LOW-E 在线TCO 超白浮法 在线SUN-E
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硅业 二线 600T/D在线 SUN-E镀膜生产线 源 600 78,873.18 

   超白石英砂矿 28万吨/年   2012年上半年 

资料来源：中投证券研究所、公司公告 

三、短期盈利为低谷，公司有望有成行业盈利好转时弹性

最大的标的 

平板玻璃行业供过于求使得行业下半年陷入全面亏损局面，目前行业价格成本

倒挂现象严重；不少企业生产线进入冷修，11 年后新增冷修线已达 38 条，产能占

比达到 12%以上。进入一季度，需求面仍没有根本好转可能，企业在亏损与停窑

间艰难抉择。我们认为目前为行业底部的可能较大，但行业或将在底部徘徊一段时

间。 

短期来看，公司在此情况下扩张经营压力必然很大，但随着政策面与宏观经济

面逐步改善，12 年下半年玻璃行业有望逐步向正常盈利回归。而目前公司作为一

个浮玻占比超八成的企业来说，无疑将是行业好转时业绩弹性最大的品种。长期来

看，公司产能扩张与产品结构升级齐头并进，成长性高。 

图 4 浮法玻璃成本价格差与毛利率情况 

 
数据来源：wind、中投证券研究所 

四、盈利预测 

表 2 旗滨集团盈利预测 

 2010 2011E 2012E 2013E 

优质浮法玻璃         

产能（t/d）     2,600.0      2,600.0      2,100.0      1,900.0  

产量（万重箱）     1,793.8      1,819.0      1,431.0      1,284.0  

产销率（%） 98.32% 99.00% 98.50% 99.00% 
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销量（万重箱）     1,763.6      1,800.8      1,409.5      1,271.2  

均价（元/重箱)        83.2         72.5         69.0         76.0  

收入（万元）   146,738.6    130,558.7     97,257.9     96,608.2  

增长率（%） 29.26% -11.03% -25.51% -0.67% 

成本（万元）    47,801.2     26,111.7     11,276.3     20,338.6  

毛利率（%） 32.58% 20.00% 11.59% 21.05% 

          

LOW-E 镀膜玻璃基片         

漳州二线 LOWE 基片产能（万吨）         -           16.0         12.0         11.0  

漳州五线 LOWE 基片产能（万吨）          -           16.0         18.0  

株州 LOWE 基片产能（万吨）         -            -            -           14.0  

TCO 基片产能（万吨）         -           14.4         16.0         12.0  

漳州四线超白光伏基片产能（万吨）         -            2.0         23.0         24.0  

漳州六线超白光伏基片产能（万吨）          -            8.0         24.0  

产能（万重箱）       388.3        648.0      1,500.0      2,060.0  

产量（万重箱）       436.1        732.2      1,485.0      2,039.4  

产销率（%） 97.18% 98.00% 98.50% 98.50% 

销量（万重箱）       423.8        717.6      1,462.7      2,008.8  

均价（元/重箱)        86.6         75.2         79.0         88.0  

收入（万元）    36,715.2     53,963.2    115,555.3    176,775.2  

增长率（%） 28859.48% 46.98% 114.14% 52.98% 

成本（万元）    24,029.5     42,696.9     98,002.6    136,599.0  

单位成本（元/重箱）        56.7         59.5         67.0         68.0  

毛利率（%） 34.55% 20.88% 15.19% 22.73% 

          

在线 LOW-E 镀膜玻璃         

产能（万吨）          2.0          6.0         14.0  

产量（万㎡）       227.8         97.8        297.5        703.5  

产销率（%） 1.65% 90.00% 92.00% 90.00% 

销量（万㎡）         3.8         88.0        273.7        633.2  

均价（元/㎡)        59.2         42.0         42.0         41.0  

收入（万元）       222.2      3,697.6     11,494.6     25,959.2  

增长率（%）  1564.26% 210.87% 125.84% 

成本（万元）      2,667.6      8,484.1     18,677.9  

毛利率（%）  27.86% 26.19% 28.05% 

          

TCO 镀膜玻璃         

产能（万吨）          0.6          2.0          6.0  

产量（万吨）          0.4          1.3          4.0  

产销率（%）  80.00% 50.00% 60.00% 

销量（万吨）          0.1          0.6          2.4  

均价（元/㎡)         85.0         83.0         83.0  

收入（万元）      1,062.5      6,640.0     25,024.5  

增长率（%）  0.00% 524.94% 276.88% 
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成本（万元）        637.5      4,116.8     15,515.2  

毛利率（%）  40.00% 38.00% 38.00% 

          

深加工玻璃         

产能（万㎡）       185.0        185.0        185.0        185.0  

收入（万元）     4,356.9      5,663.9      7,363.1      9,572.0  

增长率（%） 46.44% 30.00% 30.00% 30.00% 

成本（万元）     3,844.5      5,097.5      6,626.8      8,567.0  

毛利率（%） 11.76% 10.00% 10.00% 10.50% 

          

物流业务         

收入（万元）        17.3         20.0         20.0         20.0  

成本（万元）        89.7         20.0         15.0         15.0  

          

其它业务收入         

收入（万元）     2,453.0      2,800.0      2,800.0      3,000.0  

成本（万元）       577.6        650.0        700.0        750.0  

          

合计收入（万元）   190,503.1    197,765.9    241,130.9    336,959.0  

合计成本（万元）   126,585.7    156,216.5    203,926.9    256,393.7  

毛利率（%） 33.55% 21.01% 15.43% 23.91% 

数据来源：中投证券研究所 

五、投资建议：推荐                           

我们预计公司 11-13 年收入将从 19.8 亿元增至 33.7 亿元，对应 EPS 为 0.27

元、0.23 元与 0.47 元。给予“推荐”评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 924 2466 2394 2582  营业收入 1905 1978 2411 3370 

  现金 211 1641 1342 1257  营业成本 1266 1562 2039 2564 

  应收账款 19 30 36 47  营业税金及附加 11 6 11 15 

  其他应收款 10 10 13 18  营业费用 19 19 27 38 

  预付账款 117 109 153 195  管理费用 126 92 160 221 

  存货 444 547 693 846  财务费用 86 102 122 163 

  其他流动资产 123 129 156 219  资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 1918 2336 3228 4082  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 1473 1740 2307 2998  营业利润 398 196 52 368 

  无形资产 193 193 193 193  营业外收入 13 20 140 17 

  其他非流动资产 253 403 728 890  营业外支出 6 1 10 10 

资产总计 2843 4801 5622 6664  利润总额 405 215 182 375 

流动负债 1175 1256 1443 1689  所得税 77 33 31 64 

  短期借款 724 700 800 900  净利润 328 182 151 311 

  应付账款 128 159 208 256  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 322 396 435 533  归属母公司净利润 328 182 151 311 

非流动负债 797 897 1397 1897  EBITDA 484 380 281 676 

  长期借款 797 897 1397 1897  EPS（元） 0.66 0.27 0.23 0.47 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 1971 2152 2840 3586  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 500 668 668 668  成长能力     

  资本公积 19 1447 1447 1447  营业收入 62.1% 3.8% 21.9% 39.7% 

  留存收益 353 534 667 963  营业利润 82.9% -50.8% -73.7% 613.6% 

归属母公司股东权益 872 2649 2782 3078  归属于母公司净利润 83.2% -44.7% -17.0% 106.5% 

负债和股东权益 2843 4801 5622 6664  获利能力     

      毛利率 33.6% 21.0% 15.4% 23.9% 

现金流量表      净利率 17.2% 9.2% 6.2% 9.2% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 37.7% 6.9% 5.4% 10.1% 

经营活动现金流 347 360 242 493  ROIC 16.9% 9.2% 3.8% 9.3% 

  净利润 328 182 151 311  偿债能力     

  折旧摊销 0 82 108 146  资产负债率 69.3% 44.8% 50.5% 53.8% 

  财务费用 86 102 122 163  净负债比率 82.72

% 

79.30% 81.23

% 

81.05% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 0.79 1.96 1.66 1.53 

营运资金变动 0 -7 -139 -127  速动比率 0.41 1.53 1.18 1.03 

  其他经营现金流 -67 0 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -484 -500 -1000 -1000  总资产周转率 0.74 0.52 0.46 0.55 

  资本支出 485 500 1000 1000  应收账款周转率 93 81 73 81 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 11.99 10.86 11.10 11.04 

  其他投资现金流 1 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 173 1570 460 422  每股收益(最新摊薄) 0.49 0.27 0.23 0.47 

  短期借款 58 -24 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.54 0.36 0.74 

  长期借款 177 100 500 500  每股净资产(最新摊薄) 1.31 3.97 4.16 4.61 

  普通股增加 250 168 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -73 1428 0 0  P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他筹资现金流 -238 -102 -140 -178  P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 36 1430 -298 -85  EV/EBITDA 3 4 5 2 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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