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伏行业以晶硅电池为主，但薄膜电池成本长期仍有优势。目前 TCO 玻璃为

国外企业垄断，公司研制的 AZO 玻璃适用于微晶硅薄膜电池。公司已基本

具备量产能力，12 年若成功量产，有望成为公司中长期的新增长点。 
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年将推出家电镀膜玻璃及模内注塑产品，高盈利的新产品有望增添新活力。 

 产业链一体化之路仍将延续。除了拓展玻璃深加工领域外，公司一直计划
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一、公司致力于拓展玻璃深加工领域 

1.1 公司为国内家电玻璃龙头 

公司从层架与盖板玻璃起家，并逐步向彩晶玻璃发展。作为国内最大的层架玻

璃厂商，公司市场占有率超过30%；彩晶玻璃占有率接近40%。我国家电行业市场

格局是以主要品牌为主导，海尔等七大品牌占据了七成以上的份额。在大品牌市场，

企业间的竞争相对有序。公司作为两个子行业的龙头，通过采取与大品牌家电企业

合作的方式，不仅能够保证市场占有率，而且能够减轻家电玻璃行业技术门槛较低

带来的激烈竞争。 

从近两年的发展情况看，公司家电玻璃仍然保持稳步增长。但由于行业未来需

求可能放缓，公司自2009年开始逐步转型，开拓太阳能玻璃加工产品。 

 

图 1 国内冰箱层架市场占有率排名 图 2 国内彩晶玻璃市场占有率排名 

  

资料来源：公司招股说明书、中投证券研究所 

1.2 向光伏玻璃加工领域转型，重点关注减反膜与 TCO 玻璃 

1.2.1 公司依靠减反膜成功打入光伏玻璃加工领域 

公司自2009年开始涉足太阳能玻璃领域，研制于适用于超白压延玻璃的减反

膜，即增透晶体硅太阳能玻璃。光伏行业前景广阔，近几年装机容量快速增长。作

为国内减反膜第二家进入企业，公司与韩华新能源、英利等大型光伏组件商进行合

作，共同分享行业高成长。作为公司进入太阳能玻璃加工领域的第一个产品，减反

膜在公司收入及利润占比中的比例快速提升，目前已经贡献30%的收入与20%的毛

利。 

我们认为目前减反膜仍处于成长期，其应用比例在近两年将快速提升，将是公

司近两年重要的看点。 

图 3 公司各业务营业收入占比 图 4 公司各业务营业利润占比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2.2TCO 玻璃有望成为公司第二个光伏加工产品 

在光伏加工领域，公司除了开发出减反膜产品，而且还自主研发了应用于薄膜

电池的TCO玻璃。目前全球TCO玻璃基本为国外企业垄断，进口替代空间广阔。

公司研制的TCO玻璃采用AZO法，较目前的FTO产品更适用于微晶硅薄膜电池。 

我们认为薄膜电池未来空间广阔，作为公司近几年持续研制的TCO玻璃虽然

尚未量产，但已基本具备量产能力。预计今年下半年或明年上半年有望批量生产。

若能够大量量产，TCO玻璃将成为公司向光伏玻璃加工领域转型的第二个产品，

且有望成为公司中长期发展的另一亮点。 

二、开拓光伏玻璃加工领域效果显现，减反膜 12 年销量

有望翻番  

2.1 减反膜需求进入爆发期，应用比例快速提升 

2.1.1 晶硅电池快速增长，超白压延玻璃需求量增速 10% 

根据欧洲JRC的预测，到2030年可再生能源在总能源结构中将占到30%以上，

太阳能光伏发电在世界总电力的供应中可达到10%以上；2040年可再生能源将占

总能耗50%以上，太阳能光伏发电将占总电力的20%以上；到21世纪末可再生能

源在能源结构中占到80%以上，太阳能光伏发电占到60%以上，显示出重要战略地

位。 
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图 5 欧盟联合研究中心预测图 

 

资料来源：JRC、中投证券研究所 

而在光伏发电中，主要有晶硅电池与薄膜电池两种，目前晶硅电池技术最为成

熟，占比接近80%。晶体硅太阳能电池在全球太阳能电池所占市场份额呈现下降趋

势，但是根据Suppli预测分析，至少在2020年之前，晶硅太阳能电池仍然占据着光

伏市场的主导地位。 

根据 EPIA 统计，2011 年全球新增装机容量为 27.7GW，同比增长 66%。预

计至 2015 年全球新增装机容量达到 43.9GW，这意味着未来四年年均复合增速可

达到 13%。 

图 6 全球光伏装机容量测算 

 

资料来源：EPIA、中投证券研究所 

假设晶硅电池占比约 85%，以 140w 电池组件约使用 1 ㎡的压延玻璃来计算，

则 2011 年全球超白光伏玻璃需求约为 1.58 亿㎡，同比增长 69%。我们假设未来

几年晶硅电池占比略有下滑，则 2015 年全球需求量可增至 2.4 亿㎡，年均增速接

近 10%。 

图 7 全球超白光伏玻璃需求空间测算 
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资料来源：EPIA、中投证券研究所 

2.1.2 超白压延玻璃面临产品结构调整，减反膜应用比例快速提升 

虽然在全球光伏市场保持约 13%增速的情况下，超白压延玻璃需求量也将随

着稳定增长，但由于全球 80%以上的超白压延玻璃集中在中国，而国内 2011 年产

能增长又几乎翻番，仅新增量就达到 1.15 亿㎡，因而造成行业产能大量过剩，超

白压延玻璃从 2011 年三季度开始进入行业亏损，目前仍然没有明显好转。 

图 8 南玻 A 超白压延玻璃净利率 

 

资料来源：南玻 A 公司公告、中投证券研究所 

我们认为，在前两年超白压延玻璃紧缺，企业净利率高达 20%-35%的情况下，

原片厂商根本不需要担心销售。但在目前这种大幅杀价的激烈竞争中，原片厂商为

了更好地实现销售，必然有意愿实现产品差异化，而镀制 AR 膜无疑是他们的一种

不错的选择。减反膜企业如亚玛顿、秀强股份均没有自己的原片生产线，所以与上

游玻璃厂家不存在直接竞争。因而，没有减反膜的玻璃厂家就可以将自己的玻璃原

片委托或销售给公司进行 AR 膜镀制，实现差异化竞争，提升下游需求。 

根据我们的测算，减反膜在超白压延玻璃上的应用比例，2010 年仅 20%左右。

2011 年随着亚玛顿、秀强、南玻 A 产能的扩张以及下游对该产品的不断认可，应
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用比例已超过 30%。对于 12 年，持续亏损的超白压延玻璃厂商实现产品差异化的

动力依然存在，且不少玻璃厂商已开始自己研制减反膜，因而我们认为减反膜 的

需求仍将继续放量，应用比例有望快速提至 60%以上。 

总体来看，减反膜市场竞争程度加剧将在 12 年明显体现。减反膜目前仍处于

供给创造需求的阶段，随着企业产能的不断释放，下游需求也将快速释放。 

图 9 减反膜应用比例 

 

资料来源：中投证券研究所 

2.2 减反膜行业竞争加剧，企业快速扩张抢占市场 

2011 年光伏行业整体产业链由于产能扩张严重，各环节产品价格均出现大幅

跌价。而减反膜却仍独善其身，其良好的利润率吸引着加工商及原片商进入。但是

如亚玛顿、秀强股份及南玻这几家公司等仍拥有先入者的优势，这些企业 12 年仍

将继续大规模扩张；而如信义玻璃、中航三鑫、福莱特等传统的超白压延玻璃原片

商相对滞后，目前处于研制或送样认证的过程，我们预计原片商在 12 年也会获取

部分市场份额。 

我们认为 12 年减反膜市场的竞争者将增加，但作为行业先入者，依靠下游客

户并大举扩张将是目前较好的策略。扩张将是公司必然的选择。 

图 10 2011 年减反膜主要厂家竞争格局 图 11  2012 年减反膜主要厂家竞争格局（预计） 
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资料来源：各企业公告、中投证券研究所 

2.3 公司减反膜业绩占比增至 2 成，12 年销量将翻番 

2.3.1 减反膜国内规模第二，已成公司第二大产品 

公司以家电玻璃起家，但从 2009年开始研制减反膜，并于 10年及 11年扩张。

恰逢光伏行业快速发展，公司向光伏玻璃加工领域的拓展效果开始显现，减反膜迅

速成长为公司第二大产品。从 2009 年至 2011 年间，减反膜业务收入年均增长 5.5

倍，营业利润年均增长 3.78 倍。从公司业绩占比看， 2009 年减反膜在公司收入

占比仅有 1.45%，2011 年已增至 29.7%；从营业利润看，2009 年减反膜占比为

1.83%，11 年升至 20.5%。 

我们认为目前正值减反膜需求放量的时候，公司将加快扩大产能，预计 2012

年减反膜在公司利润中占比将超过 30%，未来仍可能有所上升。 

图 12 公司减反膜业务营业收入 图 13 公司减反膜业务营业利润 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.3.2 公司继续大幅扩张减反膜，12 年销量有望翻番 

作为公司在光伏玻璃深加工领域的第一个成功拓展，公司近两年减反膜产能顺

势扩张，已经成为该行业的第二大公司，仅次于亚玛顿。从规模上看，2009 年产
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能约 191 万㎡，2010 年扩张至 300 万㎡，目前产能约 900 万㎡，2012 年上半年

公司将继续投产 1000 万㎡的生产线。 

从公司的销量与价格情况可以看出，2009 年至 2010 年是公司减反膜开始量

产的时候，规模不大，但利润率高企；而 11 年是减反膜开始放量的阶段，销售价

格及利润率都明显下润，行业进入以量补价阶段，我们认为这种趋势在 12 年将延

续。公司 11 年减反膜销量约 600 万㎡，较 10 年增长 2 倍左右；我们预计 12 年

公司销量有望翻番，达到 1200 万㎡。 

表 1 公司减反膜产能情况 

生产线 地点 产能（万㎡） 投资金额（万元） 投产时间 

 
江苏 900  2011 年底以前 

江苏 1000 9336 2012 年上半年 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 14 公司减反膜销量情况 图 15 公司减反膜价格及营业利润率走势 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、薄膜电池用 TCO 玻璃有望成为企业长期看点                        

3.1 薄膜电池长期需求仍存，将带动 TCO 玻璃年均增 24%。 

目前光伏行业仍是晶硅电池为主导，2010 年薄膜电池组件产量约达到 3.5GW，

占比约 21%。而 11 年多晶硅价格的大幅下降明显降低了晶硅电池的成本，薄膜电

池的成本优势减弱。然而，从长期看，薄膜电池对资源消耗小、在建筑一体化等市

场中不可被晶硅电池替代，且随着技术提升转换率仍有望上升，因而薄膜电池仍有

其发展的空间。 

过去几年薄膜电池量的年增速均保持在 100%以上，但其产量仍远低于晶硅电

池。2011 年全球装机容量为 27.7GW，假设薄膜电池占比两成，则需求的 TCO 玻

璃约 8000 万㎡。乐观预计，2015 年全球薄膜电池产量有望达到 13GW，则 TCO

需求量年均增速约 24%。 
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图 16 全球 TCO 玻璃需求量测算 

 

资料来源：EPIA、中投证券研究所 

3.2 TCO 玻璃 CVD 法已成功量产，AZO 法仍在试产中 

目前 TCO 玻璃镀膜主要有两种工艺，化学气相沉积法（CVD）与磁控溅射法

（PVD）。化学气相沉积法又分为在线化学气相沉积法、离线化学气相沉积法与

低压化学气相沉积法。 

 在线化学气相沉积法是目前光伏 TCO 镀膜的主要方式，它就是在浮法玻璃

生产线锡槽的上方安装镀膜设备。在浮法玻璃生产过程中，当玻璃处于接近 700℃

高温时，在玻璃表面沉积金属氧化物薄膜，通过化学间结合，成为玻璃表面一部分。

目前 TCO 玻璃中最主要的品种为 FTO 玻璃，它就是在玻璃表面在线高温沉积掺

氟的氧化锡而成的。 

离线化学气相沉积法是在超白浮法玻璃生产之后，再进行化学气相沉积得到

TCO 玻璃。低压化学气相沉积法类似于离线化学气相沉积法。 

图 17 在线化学气相沉积法 

 

资料来源：AGC 资料、中投证券研究所 

磁控溅射法是将玻璃基片吊架入真空溅射室中，而后充入惰性气体，通电使气

体放电，通过产生正离子向阴极靶轰击，使其溅出中性粒子，沉积凝聚在玻璃表面

以形成镀膜的过程。目前研究最广泛的是铝掺杂的氧化锌薄膜，即 AZO 玻璃。 
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图 18 磁控溅射法 

 

资料来源：中投证券研究所 

在线化学气相沉积法的 FTO 目前已经得到成功量产，主要代表厂商为日本旭

硝子 AGC。该方法可以生产大尺寸的玻璃，膜层稳定性最好，耐酸碱性能突出，

易于存储运输，但透光性能和导电性能相对较差。而离线化学气相沉积法适宜深加

工企业发展，投入低，但过于耗能，产品特性类似于在线 CVD 方式。低压化学气

相沉积法是类似于离线化学气相沉积法，但沉积温度低、并且可以镀前电极或者背

电极。  

磁控溅射法中 AZO 玻璃的研究发展迅速。由于其原材料易得，制造成本较低，

易于实现掺杂，稳定性好，目前有许多企业和研究部门正在这个方向上努力研究。

然而，目前国内外仍没有企业实现大规模量产。 

表 2 TCO 玻璃不同工艺比较  

  FTO AZO 备注 

导电膜材料 掺氟的氧化锡 

掺铝的氧化

锌 原材料均不紧缺 

制作方法 

化学气相沉积

法（CVD) 

磁控溅射法

（PVD) 

FTO 又分离线与在线方式，离线耗

能大，高温玻璃易变形，成本比在

线高 

膜层硬度 

膜层硬，镀膜

后可钢化 

膜层软，镀膜

后不能钢化。  AZO 玻璃产品刻蚀后存放时间短。 

沉积温度 580-600℃ 200-230℃   

电阻率 

500-2000μΩ

cm 

300-800μΩ

cm 

FTO 导电性较差，会制约薄膜电池

转换效率的提升 

光穿过率 82% 85%（制绒后） 

FTO 在 800nm 以上光波长透过性

差，限制薄膜电池的高转换效率  

雾度 11%-15% 

制绒表面前

光滑 AZO 玻璃可用酸制绒 

耐还原性 不佳 佳 

FTO在玻璃太阳能PECVD制程中会

被 H离子还原，透过率下降

15%-20%，导电性也会变差 

耐酸碱性 佳 不佳 AZO 玻璃易制绒提升光透过率 
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耐候性 优 佳 FT0、AZO 玻璃成品可长久保存 

设备投入 

偏低（不含浮

法玻璃线） 偏高  

发展阶段 成功量产 试产阶段   
 

资料来源：中投证券研究所 

3.3 公司 TCO 玻璃基本具备量产能力，有望成为长期利润增长点 

公司研制的 TCO 玻璃为磁控溅射法，已经经国家安全玻璃及石英玻璃质量监

督检测中心检测达标，2010 年已经进入试产阶段。由于下游绝大部分组件商一直

以来均采用 FTO 产品，然而 FTO 在玻璃太阳能 PECVD 制程中会被 H 离子还原，

透过率下降，且该问题在微晶硅薄膜电池中反映得更为突出。而长期看，微晶硅薄

膜电池的生产比例有所上升，所以预计下游组件商对采用 AZO 玻璃的动力将增强。 

从实际与下游组件商的调试情况看，由于 FTO 与 AZO 的膜层厚度不同等因

素，导致组件商需调整相关设备及参数以配合公司 AZO 产品。公司目前主要与强

生光电、福建钧石等薄膜电池商进行检测与商谈，经过一年多的合作，公司的 AZO

产品性能进一步改善。由于公司 TCO 玻璃技术及设备为与国内机构合作开发，成

本低于国外进口技术。随着微晶硅电池生产的增加，下游需求有望顺利打开。 

公司目前拥有一条 30 万㎡的 TCO 玻璃试生产线，我们认为公司目前已基本

具备量产 TCO 玻璃的能力，如果获得下游订单，预计 12 年下半年或 13 年初将会

放量，公司将进一步扩张产能至 210 万㎡。届时 TCO 玻璃有望成为公司向光伏玻

璃深加工领域拓展的又一新产品，并成为公司未来几年新的利润增长点。 

表 3 公司 TCO 玻璃产能情况 

生产线 地点 产能（万㎡） 投资金额（万元） 投产时间 

TCO 玻璃 江苏 30  若成功量产，预计 2013 年将增至 210 万㎡ 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、家电玻璃稳定，未来在于结构升级与产品创新                       

4.1 彩晶玻璃为第一大产品，是公司业绩稳定保障 

4.1.1 彩晶玻璃国内龙头，五年间彩晶收入利润增 5 倍 

家电玻璃是公司原来主要的业务，最初以家电层架与家电盖板玻璃为主。从

2007 年开始，彩晶玻璃业绩贡献逐步提升，2009 年超越家电层架玻璃，成为公司

利润占比最大的产品，并持续至今。公司是国内彩晶玻璃龙头，市场占有率约 4

成，竞争优势明显。从 2007 年至 2011 年间，公司彩晶玻璃收入与毛利均增长 5

倍左右，对应年均增速为 54%与 59%。 

我们认为随着家电下乡及以旧换新政策的逐步退出，家电行业短期内面临需求

放缓的风险。但公司彩晶业务将通过结构调整进行产品升级，有助于保证该业务利

润的稳定。 
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图 19 公司彩晶玻璃营业收入 图 20 公司彩晶玻璃营业利润 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.1.2 11 年彩晶受益成本下降利润率创新高，12 年销量预计增 20%  

从规模上看，公司近几年彩晶玻璃增长迅速，目前总产能已经从 2010 年 130

㎡万增至目前的 430 万㎡。快速扩张使得公司能够与家电龙头企业一起分享近几

年行业的快速增长。公司 2011 年投产的四川基地就是为配套海尔在西部的生产基

地而设。 

近年公司产能利用率较高，2011 年实现销量约 250 万㎡，同比增长 23%。12

年四川基地将有部分产能投产，预计可贡献约 50 万㎡的产量，彩晶玻璃销量有望

再创新高。我们估计 12 年销量将突破 300 万㎡，增速约 20%。 

从利润率情况看，由于公司彩晶玻璃以外购原片进行加工，其中玻璃原片在成

本中占比接近五成，因而利润率受原片价格影响明显。从历年的情况看，公司彩晶

玻璃毛利率与玻璃价格呈明显的反向关系。2011 年，玻璃行业产能过剩导致原片

价格大幅下跌，导致彩晶玻璃成本下降明显，毛利率创下历史最高点 43%。我们

预计 12 年玻璃原片价格仍将维持相对低位，但大幅下降的可能性较小；再加上家

电下游需求的影响，12 年彩晶玻璃的利润率会有所回调。当然，作为行业龙头，

公司产品定位高端，且通过结构升级仍有望保持在 35%以上的高盈利水平。 

总体来看， 12 年彩晶玻璃利润率有回落可能，但销量将继续增长，有助于保

障该业务利润稳定。 

长期来看，公司将不再计划扩张彩晶产能，这也符合公司开拓其它玻璃加工领

域的战略。对于 2013 年，四川基地产能进一步释放，但需求更多取决于下游，预

计销量保持较稳定的增长；而宏观经济好转下玻璃原片价格可能回升，彩晶的利润

仍有下滑可能。 

表 4 公司彩晶玻璃产能情况 

生产线 地点 产能（万㎡） 
投资金额（万

元） 
投产时间 

彩晶玻璃 

江苏 130   上市前 

江苏 150 4000 2011 年 1 月 

四川 150 4000 2012 年 12 月 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 21 公司彩晶玻璃销量情况 图 22 公司彩晶玻璃营业利润率 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.2 家电玻璃创新升级，镀膜玻璃及模内注塑产品再添活力 

4.2.1 家电镀膜玻璃受益消费升级，新线将于下半年投产 

1．家电镀膜玻璃受益消费升级，涉透率提升仍有广阔空间 

公司除了在彩晶玻璃上进行结构升级外，仍在不断拓展其它家电加工玻璃，而

家电镀膜玻璃有望成为新的子领域需求产品。 

家电镀膜玻璃主要用于家用电器触摸屏，其应用有助于提高家电整机的品质。

海尔公司作为全球首家在波轮洗衣机上使用 CanSense 触摸式按键的企业，目前

已经生产了 10 多万台 CanSense 触摸式按键洗衣机，但占其洗衣机总产量的比率

仅 1.5%。随着消费升级的进行，客户个性化需求将增加，而家电触摸屏的应用比

例有望不断提升。目前国内品牌企业的冰箱、彩电、电磁炉、微波炉等国内销售年

超过 8,000 多万台，即使是按 1%的应用比例计算，家电触摸屏的需求也有 80 万

台，约为目前应用量的 8 倍。 

2．家电镀膜玻璃盈利能力较高，新线预计 12 年下半年投产 

公司历来与国内外大型家电龙头有长期合作，因此家电镀膜玻璃的销售具有稳

定和优质的客户资源。公司从国外引进设备，投资 4496 万元建设的 30 万㎡的家

电镀膜有望于今年下半年投产。 

虽然家电镀膜玻璃整体的应用面积较小，但由于技术相对普通的家电玻璃高，

估计单位售价在 200-300 元/㎡，有望获得较高的盈利能力。我们估计 12 年公司

该业务收入可贡献一半产能，收入约 5000 万元，毛利率预计将高于 30%。 

表 5 公司家电镀膜玻璃产能情况 

生产线 地点 产能（万㎡） 
投资金额（万

元） 
投产时间 

家电镀膜玻璃 江苏 30 4,496 2012 年下半年 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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4.2.2 层架玻璃线技术升级，今年推出模内注塑产品 

公司最早涉足于为冰箱客户提供玻璃层架，依托于公司自主研发的“整体注塑

边框玻璃层架及制作方法”专利技术以及后来研发的异型玻璃周边注塑新技术、弧

弯钢化镀膜周边注塑玻璃新工艺，公司成为国内外主要的家电品牌如海尔、新飞等

最大的家电层架玻璃最大的供应商之一。在 2009 年以前，家电层架玻璃在收入及

利润占比中均有超过一半的份额。 

然而，随着竞争的加剧，家电层架的利润率不高，公司有意识地调整产品结构，

层架玻璃的销量有所减少。利用公司的层架玻璃设备并进行注塑技术的升级，公司

今年推出目前国际风行的模内注塑技术，用于生产家电产品的装饰及功能控制面板

等，产品将广泛应用于空调面板、洗衣机、冰箱等。 

公司四川基地的家电层架/盖板线预计 12 年贡献产能不多。由于部分层架玻璃

设备将用于生产注塑玻璃产品，所以层架玻璃总体销量将略有下降；而盖板玻璃销

量预计持平。模内注塑产品今年将推出，作为新产品预计盈利能力相对较高，估计

今年可销售 2000 万元左右。 

表 6 公司家电层架/盖板玻璃产能情况 

生产线 地点 产能（万㎡） 
投资金额（万

元） 
投产时间 

家电层架玻璃 江苏 400  上市前 

家电盖板 江苏 300  上市前 

家电层架/盖板玻璃 四川  120 1000 2012 年 12 月 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 23 公司层架玻璃销量情况 图 24 公司盖板玻璃销量情况 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、公司产业链一体化仍将延续                     

从近年发展路径看，公司一直致力在拓展玻璃深加工领域 。但与此同时，公

司产业链一体化的发展方向也仍在执行。公司目前从事的家电镀膜及光伏玻璃镀膜 

均需要玻璃原片，且涉及浮法与超白压延玻璃。 

过去几年超白压延玻璃紧销造成价格高企，公司以 25%入股河南天利；但 11

年后压延玻璃供给充足利润率下滑，公司实际收益不明显。然而，随着公司玻璃深

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

0

50

100

150

200

250

300

350

2007年 2008年 2009年 2010年 2011年

层架玻璃销量（万㎡） 增速（%）

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

50

100

150

200

250

2007年 2008年 2009年 2010年 2011年

盖板玻璃销量（万㎡） 增速（%）



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 17/22 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

330105 
inves tRatingC hange.same 

 

 

加工产品的逐步升级，其要求的玻璃级别也将更高。公司计划向超白超薄浮法玻璃

方向发展，计划投资 4.8 亿元建设超白太阳能薄基板项目。目前该项目仍处于评审

过程中，未有实质性进展。 

我们认为，从长远看，公司实现上下游一体化的发展规划仍将持续，向超白超

薄浮法方向发展，也是为了更好地拓展玻璃深加工领域，做大做强加工业务。 

六、盈利预测                   

12 年公司各产品产能均有所增长，但利润率将有所变动，我们假设如下： 

1. 彩晶玻璃：12 年四川基地产能部分释放，假设产能增长 20%，达到 300

万㎡。预计玻璃原片成本再大幅下降的可能性不大，彩晶玻璃的毛利率

略有下降。 

2. 减反膜：12 年上半年公司将再扩 1000 万㎡，预计今年销量将翻番，达

到 1200 万㎡。目前下游组件商经营压力较大，预计减反膜价格仍有下

行压力，但公司通过研发自洁净膜等方式有可能保持利润率相对平稳。 

3. 家电镀膜与模内注塑产品：家电镀膜 12 年贡献一半产能，15 万㎡，毛

利率预计可达 30%；模内注塑产品 12 年投产，毛利率预计达 30%。 

4. 层架与盖板玻璃：层架销量将受生产线技改影响，盖板玻璃销量稳定。 

表 7 公司盈利预测 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

TCO 玻璃         

产能（万㎡）    30.00 

销量（万㎡）    15.00 

价格（元/㎡)    70.00 

营业收入(万元）    1050.00 

营业成本（万元）    682.50 

毛利率（%）    35.0% 

          

彩晶玻璃         

产能（万㎡） 280 280 430 430 

销量（万㎡） 201 249 300 360 

占比 71.8% 88.9% 69.8% 83.7% 

税后价格（元/㎡) 123 125 126 126 

营业收入(万元） 24779.5 31026.3 37800.0 45360.0 

增长率（%） 110.7% 25.2% 21.8% 20.0% 

营业成本（万元） 15792.1 17811.4 23058.0 28123.2 

毛利率（%） 36.3% 42.6% 39.0% 38.0% 

          

晶体硅太阳能电池封装玻璃         

产能（万㎡） 191 600 1600 2000 

销量（万㎡） 181 588 1200 2000 

价格（元/㎡) 55 38 34 33 
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营业收入(万元） 9960.5 22542.2 40800.0 66000.0 

营业成本（万元） 7412.8 17914.3 33048.0 54252.0 

毛利率（%） 25.6% 20.5% 19.0% 17.8% 

          

建筑玻璃         

产能（万㎡） 35 35 35 35 

销量（万㎡） 25 30 32 34 

价格（元/㎡) 94 85 86 86 

营业收入(万元） 2340.7 2550.0 2752.0 2924.0 

营业成本（万元） 2034.0 2167.5 2256.6 2397.7 

毛利率（%） 13.1% 15.0% 18.0% 18.0% 

          

家电层架与模内注塑产品         

产能（万㎡） 400 400 460 460 

销量（万㎡） 277 221 250 300 

价格（元/㎡) 62 61 61 60 

营业收入(万元） 17160.7 13468.8 15250.0 18000.0 

营业成本（万元） 13697.8 11197.7 12352.5 14040.0 

毛利率（%） 20.2% 16.9% 19.0% 22.0% 

          

家电盖板玻璃         

产能（万㎡） 300 300 360 360 

销量（万㎡） 225 231 250 280 

价格（元/㎡) 37 38 39 39 

营业收入(万元） 8245.8 8811.7 9750.0 10920.0 

营业成本（万元） 6309.9 6320.6 7020.0 7862.4 

毛利率（%） 23.5% 28.3% 28.0% 28.0% 

          

家电镀膜玻璃         

产能（万㎡）   30 30 

销量（万㎡）   15 28 

价格（元/㎡)   330 300 

营业收入(万元）   4950 8400 

营业成本（万元）   3366 5712 

毛利率（%）   32.0% 32.0% 

          

非主营业务         

收入（万元） 720.9 1200.0 780.0 800.0 

成本（万元） 273.1 600.0 310.0 320.0 

          

总营业收入（万元） 63208.1 79599.0 107132.0 145054.0 

总营业成本（万元） 45519.7 56011.6 78045.1 107677.8 

毛利率（%） 28.0% 29.6% 27.2% 25.8% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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七、投资建议：推荐                           

我们预计公司 11-13 年收入将从 7.96亿元增至 14.5 亿元，EPS 分别为 1.05、

1.42、1.63 元。给予“推荐”的投资评级。 
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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 382 1064 1072 1267  营业收入 632 796 1071 1451 

  现金 76 686 478 482  营业成本 455 560 780 1077 

  应收账款 139 199 289 377  营业税金及附加 0 1 1 1 

  其他应收款 11 14 27 36  营业费用 41 49 64 84 

  预付账款 23 36 62 75  管理费用 52 62 80 102 

  存货 90 73 140 194  财务费用 14 6 3 7 

  其他流动资产 44 56 75 102  资产减值损失 3 5 5 5 

非流动资产 225 356 490 762  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 8 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 192 257 399 629  营业利润 66 114 137 175 

  无形资产 18 18 18 18  营业外收入 5 4 20 5 

  其他非流动资产 8 81 73 115  营业外支出 1 3 2 2 

资产总计 608 1420 1562 2029  利润总额 69 114 155 178 

流动负债 353 308 317 631  所得税 10 16 22 25 

  短期借款 166 80 100 200  净利润 60 98 133 152 

  应付账款 52 67 78 129  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 136 161 139 302  归属母公司净利润 60 98 133 152 

非流动负债 31 31 31 31  EBITDA 97 132 158 210 

  长期借款 15 15 15 15  EPS（元） 0.85 1.05 1.42 1.63 

  其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 384 339 347 662  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 70 93 93 93  成长能力     

  资本公积 39 794 794 794  营业收入 72.1% 25.9% 34.6% 35.4% 

  留存收益 115 195 328 480  营业利润 50.3% 72.0% 20.4% 27.4% 

归属母公司股东权益 224 1082 1215 1367  归属于母公司净利润 33.2% 64.7% 35.6% 14.5% 

负债和股东权益 608 1420 1562 2029  获利能力     

      毛利率 28.0% 29.6% 27.2% 25.8% 

现金流量表      净利率 9.4% 12.3% 12.4% 10.5% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 26.6% 9.1% 10.9% 11.1% 

经营活动现金流 -24 87 -75 212  ROIC 20.6% 20.5% 14.0% 14.1% 

  净利润 60 98 133 152  偿债能力     

  折旧摊销 17 12 17 28  资产负债率 63.2% 23.8% 22.2% 32.6% 

  财务费用 14 6 3 7  净负债比率 47.09

% 

27.90% 33.09

% 

32.47% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.08 3.45 3.38 2.01 

营运资金变动 -113 -20 -228 24  速动比率 0.83 3.22 2.94 1.70 

  其他经营现金流 -2 -9 -1 0  营运能力     

投资活动现金流 -36 -142 -150 -300  总资产周转率 1.26 0.78 0.72 0.81 

  资本支出 29 150 150 300  应收账款周转率 5 5 4 4 

  长期投资 -8 -8 0 0  应付账款周转率 10.50 9.44 10.75 10.39 

  其他投资现金流 -15 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 77 666 17 93  每股收益(最新摊薄) 0.64 1.05 1.42 1.63 

  短期借款 111 -86 21 100  每股经营现金流(最新摊薄) -0.26 0.93 -0.81 2.27 

  长期借款 -5 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.40 11.58 13.01 14.64 

  普通股增加 0 23 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 755 0 0  P/E 42.84 26.00 19.17 16.74 

  其他筹资现金流 -29 -26 -3 -7  P/B 11.39 2.36 2.10 1.86 

现金净增加额 16 611 -208 5  EV/EBITDA 27 20 17 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-01-16 秀强股份－公司增长将受制于家电增速放缓与光伏需求的不确定 

2011-10-21 秀强股份-彩晶四川产能释放，晶硅电池封装玻璃销量迅速上升 

2011-08-15 秀强股份-坚持做强玻璃深加工，企业仍处在转型中 

2011-04-27 秀强股份-今年彩晶与封装玻璃增长较快，关注 TCO 玻璃进展 

2011-04-12 秀强股份-成本压力致盈利下滑，超募资金促产能扩张 
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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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