
 

 

2012-02-15 
原材料/建筑材料 

证券研究报告 

公司研究 /更新报告 

旗滨集团（601636） 

增持/维持评级 
股价：RMB8.25 
 

分析师 
周焕 
SAC 执业证书编号:S1000510120036 
(0755)8249 2072 
zhouhuan@mail.htlhsc.com.cn 
 
鲍雁辛 
SAC 执业证书编号:s1000511090001 
(0755)8249 2810 
baoyx@mail.htlhsc.com.cn 
 

 
 
 
 
 

 
相关研究 
向高端产品领域大步迈进（增持） 
2012/02/10 

 

基础数据 
总股本（百万股） 668
流通 A 股（百万股） 668
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,511
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末段冲刺，2011 年四季度超预期
公司 2011 年业绩快报点评 

 公司昨晚公布了 2011 年业绩快报：全年营业收入 20.37 亿元，同比增长

6.92%；营业利润 2.07 亿元，同比下降 47.89%；利润总额 2.42 亿元，同

比下降 40.29%；归属于上市公司股东的净利润为 2.13 亿元，同比下降

35.09%；全面摊薄 EPS0.32 元，超过我们之前的预期。 

 全年业绩超预期主要是由于第四季度表现强劲：虽然当季浮法玻璃价格继

续下跌，但公司营业收入 6.11 亿元，环比增长 25.7%，营业利润 7290 万

元，环比增长 82.2%，我们判断主要是高毛利率的 Low-E 玻璃出货量增加

所致；利润总额 1.01 亿元，环比增长 118.6%，增幅高于营业利润，是因

为 12 月获得政府科技奖励基金 2700 万元；加上实际所得税率只有 8%，

低于前三季度 6.6 个百分点，导致当季归属于上市公司股东的净利润 9270
万元，环比增长 133%。 

 公司前晚还公告了限制性股票激励计划，拟授予激励对象 3200 万股限制

性股票，其中 7 名董事、高管合计授予 560 万股，161 名核心技术人员、

核心骨干合计授予 2330 万股，预留股份 310 万股。授予价 3.82 元/股。解

锁期内若达到本计划规定的解锁条件（前一年度，公司扣除非经常性损益

后的加权平均净资产收益率不低于 6%；的前一年度，公司归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益后的净利润与 2011 年度相比年均复合增长率

不低于 10%），激励对象可分四次申请解锁。 

 虽然公司股票激励计划授予价格较低，解锁条件宽松，短期对股价刺激作

用较小，但对稳定高管特别是核心员工队伍还是将起到较大的积极作用。

公司目前聘请了国内玻璃行业特别是镀膜方面的一些顶尖技术人才，股票

激励计划有助于公司维持并扩大技术优势。 

 由于授予日尚未确定，我们在不考虑股权激励成本摊销的情况下，上调公

司 2012—13 年 EPS 分别至 0.63 和 0.81 元（按目前股价计算股权激励成

本摊销，将分别减少 2012—13 年 EPS0.05 和 0.06 元左右），目前股价对

应的 PE 分别为 13.1 和 10.2 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：玻璃需求低于预期，导致价格继续大跌。 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1905.0 2036.0 3199.0 4143.0

(+/-%) 0.0 6.9 57.1 29.5

归属母公司净利润(百万元) 328.3 213.0 424.0 543.0

(+/-%)  0.0 -35.1 99.1 28.1

EPS(元) 0.49 0.32 0.63 0.81

P/E(倍) 15.3 25.9 13.0 10.1

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

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 924 2084 1676 2101 营业收入 1905 2036 3199 4143
现金 211 1200 300 375 营业成本 1266 1590 2467 3070
应收账款 19 39 61 79 营业税金及附加 11 11 18 23
其他应收款 10 12 18 23 营业费用 19 18 29 37
预付账款 117 147 228 284 管理费用 126 91 142 184
存货 444 557 864 1075 财务费用 86 118 174 191
其他流动资产 123 131 205 265 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 1918 4026 5601 5527 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 -1 0 0
固定资产 1473 3097 4780 4823 营业利润 398 207 369 636
无形资产 193 226 270 322 营业外收入 13 37 139 15
其他非流动资 253 703 551 382 营业外支出 6 2 3 4
资产总计 2843 6110 7277 7628 利润总额 405 242 505 647
流动负债 1175 2992 3535 3043 所得税 77 29 81 104
短期借款 724 2506 2873 2253 净利润 328 213 424 543
应付账款 128 162 252 313 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 322 324 411 476 归属母公司净利 328 213 424 543
非流动负债 796 596 796 1096 EBITDA 0 511 870 1245
长期借款 796 596 796 1096 EPS（元） 0.66 0.32 0.63 0.81
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 1971 3589 4331 4140 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 1288 1288 1288 营业收入 62.1% 6.9% 57.1% 29.5%
留存收益 353 566 990 1533 营业利润 82.9% -47.9% 77.8% 72.5%
归属母公司股 872 2521 2945 3489 归属母公司净利 83.2% -35.1% 98.9% 28.2%
负债和股东权 2843 6110 7277 7628 获利能力  
   毛利率(%) 33.6% 21.9% 22.9% 25.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 17.2% 10.5% 13.2% 13.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 37.7% 8.5% 14.4% 15.6%
经营活动现金 347 427 591 935 ROIC(%) 20.9% 7.2% 8.4% 12.6%
净利润 328 213 424 543 偿债能力  
折旧摊销 133 186 327 418 资产负债率(%) 69.3% 58.7% 59.5% 54.3%
财务费用 86 118 174 191 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 1 0 0 流动比率 0.79 0.70 0.47 0.69
营运资金变动 -200 -92 -336 -219 速动比率 0.41 0.51 0.23 0.34
其他经营现金 1 2 2 1 营运能力  
投资活动现金 347 -2294 -1906 -350 总资产周转率 0.74 0.45 0.48 0.56
资本支出 485 2250 1850 287 应收账款周转率 88 67 61 56
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 11.99 10.94 11.92 10.87
其他投资现金 833 -43 -56 -63 每股指标（元）  
筹资活动现金 173 949 169 -1374 每股收益 (最新 0.66 0.32 0.63 0.81
短期借款 58 1782 366 -619 每股经营现金流 0.52 0.64 0.88 1.40
长期借款 176 -200 200 300 每股净资产 (最 1.31 3.77 4.41 5.22
普通股增加 250 168 0 0 估值比率  
资本公积增加 -73 1268 0 0 P/E 12.57 25.86 13.00 10.14
其他筹资现金 -238 -2070 -398 -1055 P/B 6.32 2.19 1.87 1.58
现金净增加额 36 -917 -1146 -789 EV/EBITDA 11 14 8 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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