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相关报告 
《秀强股份-今年彩晶与封装玻璃增长较

快，关注 TCO 玻璃进展》2011-4-27 
《秀强股份-成本压力致盈利下滑，超募资

金促产能扩张》2011-4-12 
《太阳能玻璃将成业绩新亮点，建议询价区

间 21.08-23.72 元》2010-12-29 
 

秀强股份 300160 推荐

坚持做强玻璃深加工，企业仍处在转型中 

近期我们到公司拜访，就公司经营情况与未来发展进行了沟通。 

投资要点： 

 企业处在转型过程中，彩晶仍是业绩重要支撑。公司近年来开拓新产品，
但上半年彩晶玻璃仍贡献着公司六成的毛利。得益于玻璃原片成本下
滑，彩晶毛利率升到 44.56%的高点，带动公司总体毛利率上升 3 个
百分点。长期看，太阳能玻璃等新产品将逐步提升，企业也将逐步转
型。但彩晶在短期内将依然保持公司第一大产品的位置，为公司业绩
的重要支撑。 

 彩晶玻璃不会再大规模扩张，晶硅电池封装玻璃将开发防静电膜。由于
家电中彩晶玻璃空间有限，再加上竞争加大，未来毛利率将逐步下降，
公司在四川基地投产后不再大规模扩张，而是通过产品结构调整与创
新延长产品生命周期。晶硅电池封装玻璃方面，受到下游组件商压价
及上游玻璃厂商进入的威胁，上半年毛利率跌至 15.42%。上半年该
业务销量 140 ㎡多万 ，计划全年产能将增至 600 ㎡万 ；公司未来将推
出防静电膜等创新产品，该业务长期盈利能力将取决于公司新的膜产
品的开发情况。 

 TCO 玻璃计划今年 10 月份小批量生产。公司预计今年 10月份进行 TCO
玻璃小批量生产，主要供给强生光电。如果顺利的话，30 万平米的生
产线将于明年 2月份量产；之后将根据市场需求进行扩张。鉴于目前
国内多家企业正在积极研发 FTO 产品，在开拓市场过程中可能影响
公司 AZO 产品的销售与盈利，后续情况仍有待进一步跟踪。 

 进军上游，未来将做强玻璃深加工。公司拟下半年投资 47,262 万元建
设年产 2,800 万 m2 超白太阳能光伏组件薄基板项目。据了解，该产
品为超白浮法玻璃，主要用于供应 TCO 原片，另外也可用作彩晶玻璃
原片，目前仍处在向国家发改委审批程中。但该项目主要是为保证公
司内部原片供应，长期看公司发展的方向与重点仍在于玻璃深加工业
务，因而通过创新推出新产品将是公司持续发展的来源。 

 维持“推荐”的投资评级。预计公司 2011-2013 年收入将达到 8.1 亿、
10.0 亿、14.6 亿元，每股收益为 1.04 元、1.32 元与 1.97 元。维持
“推荐”的投资评级。 

 风险提示：太阳能玻璃新产品开发力度与 TCO 进展慢于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 632 810  1001 1461 
同比(%) 72% 28% 23% 46%
归属母公司净利润(百万元) 60 97  124 184 
同比(%) 33% 63% 27% 49%
毛利率(%) 28.0% 30.3% 30.7% 30.9%
ROE(%) 26.6% 9.0% 10.3% 13.2%
每股收益(元) 0.64 1.04  1.32 1.97 
P/E 49.16 30.13  23.66 15.91 
P/B 13.07 2.71  2.43 2.11 
EV/EBITDA 31 23  18 12 

资料来源：中投证券研究所 
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一、 受益玻璃价格下降，利润增速远高于收

入增速。   

1.1 上半年利润增速 135%，主要受益于彩晶玻璃毛利率的

大幅提升 

2011 年上半年，公司实现营业收入 3.98 亿元，同比增长 41.59%。实现

归属于母公司净利润 5088 万元，同比增长 135.66%。利润增速远高于收入增

速的原因在于：公司原材料成本的大幅下降。由于今年浮法玻璃行业产能过

剩情况较为严重，玻璃原片价格从年初持续下滑，彩晶玻璃毛利率大幅提升

至 44.56%，带动公司上半年毛利率达到 31%，比去年上升 3个百分点。净利

率达到 12.8%，达到 5年来的最高点。 

彩晶玻璃依然为公司业绩最主要来源。短期看，下半年浮法玻璃原片价

格预计仍将处于低位，彩晶盈利能力仍将保持较高水平。但从长期看，随着

更多企业的进入，公司将更多依靠结构调整保证彩晶玻璃往高档化发展，但

该产品盈利能力长期应该会逐步下降。 

从规划看，公司意在从家电玻璃转向太阳能等新型玻璃加工领域，但目

前来看，家电玻璃尤其是彩晶玻璃仍是决定公司利润率的重要因素，公司仍

处在转型过程中。 

图 1  公司收入与利润增长情况  
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

 

 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/10
 

图 2  公司收入与利润增长情况  
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2 单季度毛利率达到 31.2%高点 

分季度看，公司二季度收入 2.18 亿元，比一季度增加 10.5%。主要在于

彩晶玻璃产能的增加，以及晶硅电池封装玻璃销量的提高。公司募投项目中

150 ㎡万 的彩晶玻璃已于一季度投产，二季度产能已经得到较为充分的释放。

而晶硅电池封装玻璃受益光伏装机容量的增加，上半年销量达到 140 万㎡，

收入达到去年同期的 4倍。 

二季度公司毛利率达到 32.2%，略低于 2009 年四季度 32.4%的高点，这

无疑是公司盈利的高景气阶段。预计下半年盈利能力将会略有下降。 

图 3  公司单季度盈利情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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二、彩晶仍为近年业绩重要支撑，太阳能玻璃

需进一步开拓。  

2.1 彩晶玻璃未来不会再大规模扩张，但仍是近年业绩支

撑。 

公司已经逐步将产品结构从以家电层架为主导转向以彩晶玻璃为主导，

但太阳能玻璃占比仍较小，企业转型仍在进行中。不管从收入还是营业利润

看，彩晶玻璃都是玻璃第一大产品，且业绩贡献逐年上升，目前达到历史高

点。上半年，彩晶玻璃收入达到 1.7 亿元，占比 43.88%；营业利润为 7677

万元，占比达到 63.42%；毛利率达到 44.6%的历史高点。 

我们认为彩晶收入的快速提升主要在于产能扩张，而目前毛利率快速提

升主要在于成本下降与产品结构提升。公司募投项目中 150 ㎡万 的彩晶玻璃

已经投产，目前总产能达到 280 ㎡万 ，预计今年销量将达到 280-300 万㎡。

而四川基地预计下半年将开始投产，其中也有 150 万㎡的彩晶玻璃，因此明

年该业务规模仍将保持增长，预计仍将保持公司第一大产品的位置。 

但由于家电行业中彩晶玻璃空间有限，再加大许多企业开始进入该领域

造成竞争加大，公司未来将不会在该领域进行大规模扩张，更多是进行结构

调整与产品创新，延长彩晶玻璃的生命周期；另外是将彩晶的技术嫁接到其

它产品中，开发新的产品，使企业在转型过程中业绩增长有所支撑。 

2.2 晶硅电池封装玻璃竞争加剧，将开发新的膜产品。 

晶硅电池封装玻璃是公司近年业绩的一个关注点，上半年该产品实现收

入 8104 万元，同比增长 2.89 倍，占比 21%；对应营业利润为 1250 万元，占

比 10.3%；产品毛利率为 15.43%，比去年下滑 10 个百分点。 

我们认为原因在于：公司原来此业务仅是来料加工，目前为购买原片加

工。而上半年各大厂商积极投产超白压延玻璃，使得价格出现明显下降，公

司经过镀膜后的压延玻璃售价也受到下游组件商的压价，因而盈利能力明显

下滑。另外，越来越多的玻璃厂商选择自己进行钢化或镀膜，市场竞争加大。 

我们认为，随着下游组件商对镀膜产品需求的增加，以及上游超白压延

原片的过剩，未来玻璃商自己镀膜的趋势将会持续，因而减反膜环节的盈利

能力保持 20%的毛利率较为合理。公司意在做强做大玻璃深加工，未来将考

虑开发如防静电膜之类的产品。上半年该业务销量 140 多万㎡，计划全年产

能将增至 600 万㎡的规模，长期盈利能力的高低将取决于公司新的膜产品的

开发。 

图 4 秀强股份收入结构  图 5 秀强股份毛利结构 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.3 TCO 玻璃进展慢于预期，计划 10 月份小批量生产。 

公司TCO玻璃原计划今年年中投产，但目前仍处于与下游的匹配过程中，

公司表示是因为上游组件商原来都使用日本进口的 FTO 玻璃，而公司开发的

是 AZO 玻璃，需要进行工艺转换。公司目前有合作意向的下游厂商主要为强

生光电与福建钧石。预计今年 10 月份进行小批量生产，主要供给强生光电。

如果顺利的话，30 万平米的生产线将于明年 2月份量产；之后将根据市场需

求进行扩张，而建设一条新线约需要半年，再加一个月调试，三个月后就可

以满产了。 

而从客户角度看，由于下游厂商在下订单前，需要使用上游的 TCO 玻璃

做成组件后，再到国外认证，因此从接触新客户到大批量供应的时间至少为

半年。 

另外，由于目前在线 FTO 产品仍是市场主流，加上国内企业近两年也在

积极推出 FTO 产品，如旗滨集团与上海耀皮等。因此，FTO 与 AZO 玻璃在争

夺市场过程中可能影响其盈利能力。 

结合上述情况，公司 TCO 产品的大批量生产与业绩贡献情况仍需进一步

跟踪。 

三、进驻上游，做强玻璃深加工。 
公司近年产能扩张除了募投项目外，公司还继续扩张家电玻璃、晶硅电

池封装玻璃，并开始进入上游浮法玻璃的生产，以保证原片供应。但是公司

长期仍是以玻璃深加工做为公司核心业务，正在建设的研发中心达到国家

级，公司希望将玻璃镀膜做到国内高端水平。因而，通过创新推出新产品将

是公司持续发展的来源。 

产能扩张中，公司利用超募资金在四川设立四川泳泉玻璃科技有限公

司，拟建设年产 120 万 m2 冰箱层架/盖板玻璃生产线以及年产 150 万 m2 彩

晶玻璃生产线，预计将于今年年底前开始投产。而晶硅电池封装玻璃上，公

司计划于年底将产能增至 600 万 m2。 

上游方面，公司计划下半年拟投资 47,262 万元建设年产 2,800 万 m2 超

白太阳能光伏组件薄基板项目，以保证公司太阳能玻璃原材料供应。据了解，

公司技术不是自有的，但来自国内。产品厚度在 1.6 毫米以上，可用作 TCO

玻璃原片，另外还可以作为彩晶玻璃原片、汽车挡风玻璃用。该项目需经国
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家发改委审批，目前仍未通过审批，未来预计将在宿迁建设。如果该项目下

半年开始投资，以超白玻璃线一般 1.5 年的建设周期推算，最快也要到 2013

年才开始贡献业绩。 

表 2 公司产能表 

生产线 地点 

产能

（万

㎡） 

投资金额（万

元） 
投产时间 

江苏 130  上市前 

江苏 150 4000 2011 年 1 月 1 日 彩晶玻璃 

四川 150 4000 2012 年 12 月 31 日 

家电层架玻璃 江苏 400  上市前 

家电盖板 江苏 300  上市前 

家电层架与盖板

玻璃 
四川  120 1000 2012 年 12 月 31 日 

江苏 191  上市前 晶硅电池封装玻

璃 江苏 600  2011 年 

TCO 玻璃 江苏 30 8,436.62 
2011 年 10 月份小批量生产，未来将增至 210

万㎡ 

超白光伏组件薄

基板  
未定 2800 47262 2011 年下半年开始建设 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、盈利预测 
我们假设公司 2800 万 m2 的生产线于 2013 年初投产，并于当年开始贡

献业绩。  

表 3 公司盈利预测 

  2010A 2011E 2012E 2013E 
TCO 玻璃         
产能（万㎡）   30.00 210.00
销量（万㎡）   20.00 50.00
价格（元/㎡)   85.00 85.00
营业收入(万元）   1700.00 4250.00
营业成本（万元）   1020.00 2550.00
毛利率（%）   40.0% 40.0%

          
彩晶玻璃         
产能（万㎡） 280 280 430 430
销量（万㎡） 201 280 360 430
占比 71.8% 100.0% 83.7% 100.0%
税后价格（元/㎡) 123 125 125 126
营业收入(万元） 24779.5 35000.0 45000.0 54180.0
增长率（%） 110.7% 41.2% 28.6% 20.4%
营业成本（万元） 15792.1 20020.0 26325.0 32778.9
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毛利率（%） 36.3% 42.8% 41.5% 39.5%

          
晶体硅太阳能电池封装玻璃         
产能（万㎡） 191 600 600 600
销量（万㎡） 151 350 450 550
价格（元/㎡) 66 47 42 42
营业收入(万元） 9960.5 16450.0 18900.0 23100.0
营业成本（万元） 7412.8 13489.0 15309.0 18480.0
毛利率（%） 25.6% 18.0% 19.0% 20.0%

          
建筑玻璃         
产能（万㎡） 35 35 35 35
销量（万㎡） 25 28 30 32
价格（元/㎡) 94 93 93 94
营业收入(万元） 2340.7 2604.0 2790.0 3008.0
营业成本（万元） 2034.0 1979.0 2148.3 2316.2
毛利率（%） 13.1% 24.0% 23.0% 23.0%

          
家电层架玻璃         
产能（万㎡） 400 400 460 460
销量（万㎡） 277 280 330 360
价格（元/㎡) 62 59 60 61
营业收入(万元） 17160.7 16520.0 19800.0 21960.0
营业成本（万元） 13697.8 13381.2 16038.0 17568.0
毛利率（%） 20.2% 19.0% 19.0% 20.0%

          
家电盖板玻璃         
产能（万㎡） 300 300 360 360
销量（万㎡） 225 270 300 350
价格（元/㎡) 37 36 37 38
营业收入(万元） 8245.8 9720.0 11100.0 13300.0
营业成本（万元） 6309.9 7290.0 8214.0 9842.0
毛利率（%） 23.5% 25.0% 26.0% 26.0%

          
超白玻璃         
产能（万㎡）    2800
销量（万㎡）    1500
价格（元/㎡)    17
营业收入(万元）    25500.0
营业成本（万元）    17085.0
毛利率（%）    33.0%

          
非主营业务         
收入（万元） 720.9 750.0 780.0 800.0
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成本（万元） 273.1 300.0 310.0 320.0

          
总营业收入（万元） 63208.1 81044.0 100070.0 146098.0
总营业成本（万元） 45519.7 56459.2 69364.3 100940.1
毛利率（%） 28.0% 30.3% 30.7% 30.9%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、投资评级：推荐    

预计公司 2011-2013 年收入将达到 8.1 亿、10.0 亿、14.6 亿元，每股收

益为 1.04 元、1.32 元与 1.97 元。维持“推荐”的投资评级。 
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附：财务预测表 

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  1215  1325 1580 营业收入 632  810  1001 1461 
  现金 76  792  797 796 营业成本 455  565  694 1009 

  应收账款 139  203  250 380 营业税金及附加 0  1  1 1 

  其它应收款 11  14  20 29 营业费用 41  55  69 102 

  预付账款 23  37  49 71 管理费用 52  66  82 119 

  存货 90  113  139 202 财务费用 14  9  10 13 

  其他 44  57  70 103 资产减值损失 3  5  5 5 

非流动资产 225  307  443 543 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  233  320 410 营业利润 66  110  141 211 

  无形资产 18  18  18 18 营业外收入 5  5  6 6 

  其他 8  56  106 116 营业外支出 1  2  2 2 

资产总计 608  1522  1768 2124 利润总额 69  114  145 215 

流动负债 353  410  533 705 所得税 10  16  21 31 

  短期借款 166  180  250 300 净利润 60  97  124 184 

  应付账款 52  68  83 121 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 136  162  200 283 归属母公司净利润 60  97  124 184 

非流动负债 31  31  31 31 EBITDA 97  130  165 244 

  长期借款 15  15  15 15 EPS（元） 0.64  1.04  1.32 1.97 

  其他 16  16  16 16   
负债合计 384  441  564 735 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% 28.2% 23.5% 46.0%

  留存收益 115  194  317 501 营业利润 50.3% 66.5% 27.6% 50.1%

归属母公司股东权益 224  1081  1204 1388 归属于母公司净利润 33.2% 63.2% 27.4% 48.7%

负债和股东权益 608  1522  1768 2124 获利能力   

    毛利率 28.0% 30.3% 30.7% 30.9%
现金流量表    净利率 9.4% 12.0% 12.4% 12.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 26.6% 9.0% 10.3% 13.2%

经营活动现金流 -24  44  95 82 ROIC 20.6% 20.6% 18.8% 20.9%
  净利润 60  97  124 184 偿债能力   

  折旧摊销 17  11  15 20 资产负债率 63.2% 29.0% 31.9% 34.6%

  财务费用 14  9  10 13 净负债比率 47.09% 44.24% 47.01% 42.85%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.08  2.96  2.49 2.24 

营运资金变动 -113  -72  -52 -135 速动比率 0.83  2.69  2.23 1.96 

  其它 -2  -0  -1 0 营运能力   

投资活动现金流 -36  -92  -150 -120 总资产周转率 1.26  0.76  0.61 0.75 

  资本支出 29  100  150 120 应收账款周转率 5  5  4 5 

  长期投资 -8  -8  0 0 应付账款周转率 10.50  9.47  9.19 9.88 

  其他 -15  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 77  764  60 37 每股收益(最新摊薄) 0.64  1.04  1.32 1.97 

  短期借款 111  14  70 50 每股经营现金流(最新摊薄) -0.26  0.47  1.02 0.88 

  长期借款 -5  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.40  11.57  12.90 14.86 

  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 49.16  30.13  23.66 15.91 

  其他 -29  -29  -10 -13 P/B 13.07  2.71  2.43 2.11 

现金净增加额 16  716  5 -1 EV/EBITDA 31  23  18 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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