
所属行业    玻璃               2011-8-3 

询价区间          9～11元 

基础数据 

发行前总股本（百万） 500 

发行量（百万） 168 

每股净资产（元） 1.52 

净资产收益率（%） 46.39 

 

本次发行后股本结构 
股东名称 

股数（万

股） 

所占比例 

俞其兵 16100 24.10% 
漳州旗滨置业  33650 50.38% 
建银国际（天津） 250 0.37% 
本次发行股份  16800 25.51% 
合计 66800 100% 
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产品结构向高端挺进  未来在线镀膜玻璃龙头 

---旗滨集团（601636）新股询价报告 

投资亮点： 

l 公司目前生产和销售的主要产品分为三大类：优质浮
法玻璃、在线 LOW-E镀膜玻璃和 LOW-E镀膜玻璃基
片、深加工玻璃产品。 

l 公司已跻身国内十大玻璃集团，总占地1900亩，员工
3000多人，拥有株洲、漳州两个玻璃生产基地共4条
优质浮法玻璃生产线、一条在线LOW-E镀膜节能玻璃
生产线、1条在线TCO镀膜光伏玻璃生产线和一个中
南部最大规模的玻璃深加工中心，日熔量达3800吨，
年产能达优质浮法玻璃2000万重量箱。 

l 募投项目投产后，公司产能将从目前的 3200T/D 增加
至 4600T/D，增长43.8%。公司目前有优质浮法与在
线 LOW-E 产品，明年将增加在线超白 TCO与超白光
伏玻璃基片，产品将向建筑节能与太阳能光伏行业进

一步倾斜，产品结构优化。 

l 公司2011年收入主要来源仍然是浮法玻璃。预计2011年

LOW-E产销量约在10万平米。TCO镀膜玻璃预计今年销量

在0.3万吨。2012年超白光伏玻璃基片将预计贡献90%
产能，LOW-E产销量6万吨，TCO玻璃3万吨产量。 

l 我们预计公司2011-2013 年摊薄后的 EPS分别为0.36

元、0.46元、0.69元，鉴于公司在高端玻璃方面未来的

成长性，给与2011年25-30倍市盈率，询价区间9-11元。 

风险提示：产能扩张、产品技术出现问题、下游市

场拓展不力 

主要财务数据： 

单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 
营业收入 1175.06  1905.03  2100.00  2280.00  
    增长率(%) 56.28% 62.12% 10.23% 8.57% 
归属母公司股东

净利润 179.19  328.28  240.80  307.33  

    增长率(%) 1664.31% 83.20% 
-

26.65% 27.63% 
每股收益(EPS) 0.268  0.491  0.360  0.460  
每股经营现金流 0.527  0.866  2.784  -0.608  
销售毛利率 30.77% 33.55% 26.00% 27.50% 
净资产收益率
(ROE) 15.25% 17.23% 11.47% 13.48% 
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一、 公司已跻身国内十大大型玻璃企业集团 

株洲旗滨集团股份有限公司前身是成立于 2005 年的株洲旗滨玻璃集团有限公司，于 2010 年整体

变更为株洲旗滨集团股份有限公司。 

公司目前生产和销售的主要产品分为三大类：优质浮法玻璃、在线 LOW-E 镀膜玻璃和 LOW-E镀

膜玻璃基片、深加工玻璃产品。公司占地 1900 亩，员工 3000 多人，拥有株洲、漳州两个玻璃生产基

地共 4 条优质浮法玻璃生产线、一条在线 LOW-E 镀膜节能玻璃生产线、1 条在线 TCO 镀膜光伏玻璃

生产线和一个中南部最大规模的玻璃深加工中心，日熔量达 3800 吨，未来年产能将达优质浮法玻璃

2000万重量箱，LOW-E节能玻璃 300万平方米，TCO镀膜玻璃 480万平米，超白光伏玻璃 238万重

量箱。 

株洲旗滨集团股份有限公司已形成了从玻璃原片生产到玻璃深加工及销售的“一条龙”玻璃产业群

体，拥有雄厚的生产技术力量，充足的原料资源，成为优质砂矿生产基地，国内优质浮法玻璃生产基

地，节能和光伏玻璃生产基地。现在公司的生产线主要在株洲及漳州。株洲的产品销往湖南、江西。漳

州产品销往广东 65%、福建 35%。 

二、公司募投项目达产后，1/3 产能是功能玻璃（LOW-E和 TCO）  

现在玻璃行业产业集中度是 57%，十二五末期预计达到 75%，集中度提高趋势预示未来大型企业

将在竞争中取得更大的发展。而公司为了取得发展先机，未来将继续大规模扩产，并集中于技术门槛高

的高端产品。公司未来规划是在五年内，河源两条线，东山 8条，株洲五条。过去五年旗滨集团的日融

化量由 700吨到 3800吨，未来五年预计将再翻 3倍。 

2010 年是玻璃大赚，纯碱不赚钱，而 11 年反过来了。因为很多资本进入玻璃行业，超过 10 条生

产线投资（市场说法 15-25条浮法）。普通浮法玻璃短期内由于供过于求，价格难有表现。 

LOW-E镀膜市场容量总量预计至少 2亿，而 2015年公司预计至少一半是在线 LOW-E。但国外成

熟市场如德国等全部是使用离线玻璃，在线主要是我国在推，虽然在线 LOW-E 的成本低，但也可能存

在推广难度。公司的 LOW-E 玻璃产销主要根据大客户、中间商订单来定。公司的镀膜生产线是柔性生

产线，可以交替生产 TCO玻璃。 
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表 1：公司产能情况 

公司 编号 生产线 日 熔 量

（T/D) 
投产日期 

母公司株洲旗滨 一线 优质浮法生产线 500 2007 年 4
月 

  二线 优质浮法生产线 500 2007 年 9
月 

  三线 优质浮法生产线 

（募投项目：改造为在线 LOW-E） 

700 2006 年

10月 
  四线 高档玻璃生产线   2014年 
  五线 高档玻璃生产线   2014年 
子公司漳州旗滨 一线 优质浮法生产线 900 2008 年

12月 
  二线 优质在线 LOW-E镀膜生产线 600 2009 年

11月 
  三线 在线 TCO生产线 600 2012 年 6

月 
  四线 超白光伏基片生产线（募投项目） 800 2011年底 
  五线 高档玻璃生产线   2016年前 
  六线 高档玻璃生产线   2016年前 
  七线 高档玻璃生产线   2016年前 
  八线 高档玻璃生产线   2016年前 
旗滨集团 

（广东河源） 

一线 高档玻璃生产线（超白光伏 TCO玻璃）   2013 

  二线 高档玻璃生产线（超白光伏 TCO玻璃）   2013 
    50万吨优质低铁石英砂生产线   2013 

资料来源：公司招股说明书 爱建证券 

本次公司募投项目所需资金共 13.7 亿元，主要用于两个项目：一，株洲 700t/d生产线在线 LOW-

E 技术改造项目；二，漳州 800t/d 超白光伏基片生产线项目。募集资金中 8.4 亿将增资漳州旗滨玻

璃。募投项目投产后，公司在线 LOW-E 产能将从 600T/D 增长至 1300T/D，增长 117%；而超白光伏

玻璃基片将从无到有，有力支撑 TCO 玻璃的需求。除募投项目以外，公司今年三月份投产的在线 

TCO 生产线已经产出玻璃，但由于安装调试，今年该线不生产 TCO 玻璃，预计明年 6 月份将正式量

产超白 TCO 玻璃。  

募投项目投产后，公司产能将从目前的 3200T/D 增加至 4600T/D，增长 43.8%。公司目前有优质

浮法与在线 LOW-E 产品，明年将增加在线超白 TCO 与超白光伏玻璃基片，产品将向建筑节能与太阳

能光伏行业进一步倾斜，产品结构优化。 
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三、公司竞争优势：进取管理层、自有砂矿&物流码头、成品率高等 

1、公司管理层进取心很强，从房地产业投身玻璃行业，不惜花费代价从玻璃行业龙头企业中聘请

专家，引进最先进的生产设备，建立条件一流的研发中心，这一切都为旗滨集团在玻璃行业中的长远发

展奠定了良好的基础。 

2、漳州旗滨玻璃地处福建省东山县。 东山拥有丰富的石英砂（硅砂）资源储量，是全国最大的优

质石英砂生产基地，石英砂总储量为 2.7亿吨，含硅量 95－97％的有 2.4 亿吨，其储量之多、品位之

高、规模之大在亚洲首屈一指。特别是东山石英砂中直接影响玻璃透明度的铁含量只有 0.085%，比生

产商的要求还低 0.015%至 0.02%，各项技术指标全部达到国际一级玻璃砂标准。 

漳州旗滨玻璃拥有的玻璃砂＋型砂（BL+2SX）储量为 2,813.52 万吨。漳州东山石英砂到厂成本

低于 40 元/吨，而其他玻璃厂在 120 元附近。股份公司拥有 2800 万吨，按照现在每年 50 万吨的用量

算，可用 56 年，而按照扩产后 100 万每年的用量算，可用至少 28 年，为公司未来发展奠定了坚实的

基础。 

3、成本控制。因为每吨玻璃的能耗占其成本 45%，主要是重油、纯碱，全国标准每重箱重油消耗

量 16.5kg，福建省十二五规划鼓励 15kg 的，旗滨重油消耗是 13kg。因为株洲线使用天然气，降低能

耗，相当于使用的重油价格 3470元，而市场价重油是 3700-3800元（今年 4月最高达到 4300元）。

余热发电降低成本。株洲线余热发电量 5000万度，漳州 2300万度，占总用电量 40%。 

4、漳州子公司拥有自有码头，现有 3000 吨、5000 吨两个泊位。大宗原材料、燃料以及玻璃产品

均可通过海运运输，物流条件便利。 

公司本部的株洲厂区拥有 5条铁路专线。湖南株洲为我国南方最大的铁路货运枢纽，公司拥有的铁

路专用线可以直接进入工厂的原料仓库和产品成品库。另外，本部同样拥有专用码头资源，由于紧靠湘

江，可充分利用已经建好的 1000 吨级的专用码头。除以之外，京港澳高速公路与沪昆高速公司交汇于

此，公司得以构建铁路、水路、公司组成的便利的物流条件，为扩大玻璃的销售半径创造了条件。 

5、成品率高，在 91%，而其他在 85%左右，用户满意度高。已开发出的浮法玻璃锡槽成型和退

火技术，适合于生产各种厚度的浮法玻璃，生产损失少，成品率高，大大降低了生产成本。 

 

 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建           www.fineprint.com.cn

渐飞研究报告 - http://bg.panlv.net

http://www.fineprint.com.cn


 

公司研究 

请务必阅读正文之后的重要声明 

四、盈利预测及询价区间 
 
1.未来三年产能扩张情况 
公司2011年收入主要来源仍然是浮法玻璃。预计2011年LOW-E产销量约在10万平米。TCO镀膜玻璃预计今

年销量在0.3万吨。 

2012年超白光伏玻璃基片将预计贡献90%产能，LOW-E产销量6万吨，TCO玻璃3万吨产量。 
2013年LOW-E和TCO玻璃都将全面顺利达产贡献业绩，而株洲三线也在2012年底技改完成，2013年

全年贡献业绩。 

2.盈利预测 
根据上述产能投产达产假设，我们预计公司2011-2013 年摊薄后的 EPS分别为0.36元、0.46元、0.69

元，鉴于公司在高端玻璃方面未来的成长性，给与2011年25-30倍市盈率，询价区间9元-11元，而按照2012

年25-30倍市盈率估算首日涨跌幅区间在11元-13.8元。 

 

表 2：利润表预测简表 

财务和估值数据摘要             
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 751.89  1175.06  1905.03  2100.00  2280.00  2900.00  

    增长率(%)  56.28% 62.12% 10.23% 8.57% 27.19% 

归属母公司股东净利润 10.16  179.19  328.28  240.80  307.33  457.52  
    增长率(%)  1664.31% 83.20% -26.65% 27.63% 48.87% 

每股收益(EPS) 0.020  0.268  0.491  0.360  0.460  0.685  
每股经营现金流 0.178  0.527  0.866  2.784  -0.608  3.105  

销售毛利率 11.51% 30.77% 33.55% 26.00% 27.50% 29.80% 

销售净利率 1.35% 15.25% 17.23% 11.47% 13.48% 15.78% 

净资产收益率(ROE) 5.90% 32.97% 37.65% 9.70% 11.02% 14.09% 

投入资本回报率(ROIC)  21.02% 20.12% 12.62% 13.22% 14.96% 
数据来源：爱建证券 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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