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亚玛顿 002623 推荐 

减反膜以量补价仍将持续，超薄双玻组件有望成为新增长点 
 

Table_Point 

公司 25 日公布 11 年业绩快报，实现收入 5.79 亿元，同比降 2.65%；营业利润 2.4

亿元，同比降 9.84%；归属于上市公司净利润 2.14 亿元，同比降 1.79%，对应基本 EPS

为 1.65 元，同比降 9.34%。摊薄后 EPS 为 1.34 元。 

投资要点： 
 减反膜应用比例快速提升，以量补价阶段将持续。减反膜可提高组件转

换率的作用不断得到下游认可，估计应用比例已从 10 年的 23%提至 11
年的 35%，12 年有望增至 70%左右，需求量快速增长。与此同时，减反
膜的高利润吸引着企业进入并快速扩张，如亚玛顿、秀强及南玻 12 年
产量增长均超过 50%，再加上其它玻璃厂商的进入，竞争将进一步加剧，
因此减反膜价格下跌仍将持续。 

 减反膜仍是 12 年业绩稳定的保障，销量有望达 4000 万㎡，利润预计持
平。公司是减反膜行业龙头，占有率约 68%，量价均优于竞争对手，目
前毛利率约 50%。作为公司第一个广泛应用的产品，减反膜在 12 年仍
是公司业绩的主要来源。公司 11 年销量约 2600 万㎡，预计 12 年将增
至 4000 万㎡；量升价跌下，减反膜贡献的利润预计与 11年持平。 

 超薄双玻组件将于 12 年下半年量产，有望成为公司新的利润增长点。
公司新产品超薄双玻组件将于今年推出，未来有望逐步替代传统组件。
公司从奥地利订购超薄玻璃钢化线，并拥有两年排它期。其中 75MW 的
模组线 3月份到位，年底模组产能将增至 450MW；超薄玻璃钢化线将于
6 月份到位。长期看，公司计划于 15 年前实现 2GW 的组件产能。我们
认为公司是一家以创新见长，并在于获取新产品成长期高利润的企业，
在减反膜盈利逐步下降的情况下，若超薄双玻组件成功量产普及，公司
有望步入新一轮快速增长期。 

 给予“推荐”的投资评级：由于超薄双玻组件目前未量产，其业绩情况
具有较大不确定。我们以 12 年销售 20MW,13 年销售 75MW 组件估算，则
11-13 年全面摊薄后 EPS 为 1.34、1.44、1.74 元。给予“推荐”的投
资评级。 

 风险提示： 

超薄双玻组件生产或销售情况低于预期。 
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主要财务指标 

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

营业收入 595 579 817 1313 

收入同比(%) 198% -3% 41% 61% 

归属母公司净利润 218 214 230 279 

净利润同比(%) 174% -2% 7% 21% 

毛利率(%) 56.2% 52.4% 42.5% 34.8% 

ROE(%) 69.6% 10.9% 10.4% 11.2% 

每股收益(元) 1.36 1.34 1.44 1.74 

P/E 20.75 21.12 19.71 16.23 

P/B 14.45 2.30 2.06 1.83 

EV/EBITDA 16 18 16 12 

资料来源：中投证券研究所 
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一、减反膜行业供求图表                         

图 1 光伏减反膜应用比例情况 

 

资料来源：亚玛顿招股说明书、中投证券研究所 

图 2 减反膜行业 2011 年竞争格局 图 3 减反膜行业 2012 年竞争格局（预计） 

  

资料来源：中投证券研究所 

二、公司经营情况图表               

图 4 公司收入增长情况 
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资料来源：亚玛顿招股说明书、中投证券研究所 

表 1 公司产能情况 

生产线 生产线 产能（万㎡） 投产日期 备注 

青龙厂区一期 6 条 900 2010年以前  

青龙厂区二期 6 条 900 2011年 1、4 月  

红梅厂区搬迁

技改（募投一） 
5 条 750 

2011年下半年技改

完成 

原来总产能为 550万平米，技

改后为 750 万平米 

新增900万平米

（募投二） 
6 条 900 2012年-2013年 2012年 4 月两条新设备到达 

自用资金项目 5 条 750 2011年底 自有资金 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、 盈利预测与投资评级            

由于公司增加对镀膜加工业务的比例，其减反膜 镀膜产能将更具弹性，产量
可大于设计产能。我们预计 12 及 13 年公司减反膜总产量将达到 4000 与 5000 万
平米。 

而超薄双玻组件目前未量产，其业绩情况具有较大不确定。我们以 12 年销售
20MW,13 年销售 75MW 组件进行预测。如果 12 年超薄双玻组件实现成功量产且
下游需求较好，则公司业绩将高出我们目前的预测。 

我们预计 11-13 年公司收入将从 5.79 亿元增至 13.1 亿元，对应 EPS 为 1.34

元、1.44 元与 1.74 元。给予“推荐”的投资评级。 

 

表 2 公司盈利预测 

  2010A  2011E   2012E   2013E  

减反膜总产量（万㎡） 1683.91     2,626.5      4,000.0      5,800.0  

          

镀膜玻璃         

产量（万㎡） 537.34       472.8        680.0        986.0  

产量占比（%） 31.9% 18.0% 17.0% 17.0% 

销量（万㎡） 558.7 472.8 673.2 976.1 

均价(元/㎡） 72.39        58.0         52.0         49.0  

5,193.83

19,921.23

59,408.20 57,942.78
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收入（万元） 40443.46    27,420.7     35,006.4     47,830.9  

增速（%） 235.1% 110.7% 27.7% 36.6% 

成本（万元） 23372.28    20,148.4     27,601.2     40,021.7  

毛利率（%） 42.2% 26.5% 21.2% 16.3% 

          

镀膜加工         

产量（万㎡） 1146.57     2,153.7      3,320.0      4,814.0  

产量占比（%） 68.1% 82.0% 83.0% 83.0% 

销量（万㎡） 1146.6 2153.7 3320.0 4741.8 

均价(元/㎡） 16.46        14.1         10.7          9.0  

收入（万元） 18873.53    30,367.6     35,524.0     42,676.1  

增速（%） 140.4% 128.2% 17.0% 20.1% 

成本（万元） 2606.43     7,288.2     10,956.0     16,122.1  

毛利率（%） 86.2% 76.0% 69.2% 62.2% 

          

钢化玻璃         

收入（万元） 91.21       112.9        200.0        300.0  

成本（万元） 94.34       120.0        200.0        300.0  

毛利率（%） -3.4% -5.9% 0.0% 0.0% 

          

超薄超玻组件     

产能(MW)          75.0        450.0  

产量(MW)          20.0         75.0  

收入（万元）      11,000.0     40,500.0  

成本（万元）       8,250.0     29,160.0  

毛利率（%）   25.0% 28.0% 

          

合计收入（万元） 59408.20    57,901.1     81,730.4    131,307.0  

合计成本（万元） 26073.05    27,556.6     47,007.2     85,603.8  

毛利率（%） 56.1% 52.4% 42.5% 34.8% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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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 266 1812 1630 1511  营业收入 595 579 817 1313 

  现金 134 1488 1153 703  营业成本 261 276 470 856 

  应收账款 69 116 163 263  营业税金及附加 4 6 9 14 

  其他应收款 0 2 2 2  营业费用 18 17 23 37 

  预付账款 11 47 80 146  管理费用 35 36 48 76 

  存货 21 72 108 214  财务费用 10 0 -2 7 

  其他流动资产 30 87 123 184  资产减值损失 1 2 2 2 

非流动资产 231 458 935 1392  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 119 277 632 1039  营业利润 266 241 267 321 

  无形资产 48 48 48 48  营业外收入 1 12 5 9 

  其他非流动资产 64 134 256 305  营业外支出 1 1 2 2 

资产总计 497 2270 2565 2903  利润总额 267 252 270 328 

流动负债 120 164 178 207  所得税 48 38 41 49 

  短期借款 50 100 100 100  净利润 218 214 230 279 

  应付账款 17 14 24 43  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 53 50 55 65  归属母公司净利润 218 214 230 279 

非流动负债 63 134 185 215  EBITDA 277 251 289 372 

  长期借款 61 131 181 211  EPS（元） 1.82 1.34 1.44 1.74 

  其他非流动负债 2 3 4 4       

负债合计 184 298 364 423  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 120 160 160 160  成长能力     

  资本公积 58 1462 1462 1462  营业收入 198.3

% 

-2.7% 41.2% 60.7% 

  留存收益 135 350 579 858  营业利润 185.6

% 

-9.4% 10.8% 20.2% 

归属母公司股东权益 313 1972 2201 2480  归属于母公司净利润 173.9

% 

-1.8% 7.1% 21.4% 

负债和股东权益 497 2270 2565 2903  获利能力     

      毛利率 56.2% 52.4% 42.5% 34.8% 

现金流量表      净利率 36.7% 37.0% 28.1% 21.2% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 69.6% 10.9% 10.4% 11.2% 

经营活动现金流 157 12 113 26  ROIC 74.5% 27.6% 16.6% 13.2% 

  净利润 218 214 230 279  偿债能力     

  折旧摊销 0 10 24 45  资产负债率 36.9% 13.1% 14.2% 14.6% 

  财务费用 10 0 -2 7  净负债比率 67.21

% 

86.27% 84.47

% 

79.77% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.21 11.05 9.13 7.28 

营运资金变动 0 -212 -138 -303  速动比率 2.03 10.61 8.53 6.25 

  其他经营现金流 -72 0 0 -1  营运能力     

投资活动现金流 -139 -236 -500 -500  总资产周转率 1.48 0.42 0.34 0.48 

  资本支出 139 236 500 500  应收账款周转率 10 6 6 6 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.05 17.78 25.22 25.82 

  其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 60 1578 52 23  每股收益(最新摊薄) 1.36 1.34 1.44 1.74 

  短期借款 -20 50 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 0.08 0.71 0.16 

  长期借款 61 70 50 30  每股净资产(最新摊薄) 1.96 12.32 13.76 15.50 

  普通股增加 87 40 0 0  估值比率     

  资本公积增加 56 1404 0 0  P/E 20.75 21.12 19.71 16.23 

  其他筹资现金流 -125 14 2 -7  P/B 14.45 2.30 2.06 1.83 

现金净增加额 77 1354 -335 -450  EV/EBITDA 16 18 16 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/7 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

250101 
inves tRatingC hange.first  

 

 

相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7/7 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

250101 
inves tRatingC hange.first  

 

 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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