
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2011 年年报，2011 年实现营业收入 82.71 亿元，同比增长

6.8%；实现净利润 11.78 亿元(已扣除少数股东损益)，同比减少

19.03%。以总股本 20.76 亿股为基数，对应每股收益 0.57 元。利润

分配预案：总股本共计 20.76 亿股计算，每 10 股派发现金人民币 1.8

元(含税)，共计派发现金总额为 3.74 亿元(含税)。 

 

点评： 

 业绩下滑的主要原因是平板玻璃和太阳能业务面临压力。2011 年平

板玻璃行业面临价格下行与成本上升的双重压力，四季度全行业已经

全面亏损，冷修及停产的生产线达到 30 余条。公司平板玻璃销售收

入同比下降 1.22%，毛利率更是大幅下滑 16.61 个百分点至 17.58%；

太阳能行业受欧债危机和大国政府补贴削减影响遭遇寒冬，价格大幅

下跌，公司光伏业务收入基本持平，毛利率同比下降 2.14 个百分点。

受这两项业务影响，公司综合毛利率同比下降 4.65 个百分点至

31.51%。 

 多项业务齐头并进形成产业互补。尽管平板玻璃和光伏业务遭遇困

难，公司通过多种业务的共同发展形成产业互补，在一定程度上保障

了业绩的稳定性： TCO 镀膜玻璃二期项目成功量产，吴江南玻两条

浮法线正式投入运营，超薄玻璃点火试运行并稳定地生产 1.1 毫米的

超薄玻璃；精细玻璃业务利用触摸屏市场高速发展的机会，有效提升

高附加值电容式触摸屏产品产量，2011 年营收增长 42.66%；，积极推

进节能玻璃向民用市场发展，公建市场方面推广第二、三代低辐射节

能玻璃，工程玻璃营收增长 34%。 

 公司 2011 年三项期间费用率为 12.23%，略微上升 0.25%个百分点，

继续维持低位。通过控制运输费使销售费用率下降了 0.34%个百分点；

有效削减了员工薪酬开支，同时重视研发投入，研发开支在管理费用

的占比上升到 22.8%。公司通过加强成本控制保证了在严峻市场环境

下的盈利能力。 

 预计 2012、2013 年公司 EPS 分别为 0.82 和 1.1 元，对应当前股价 PE

为 11.9 和 8.8，给予公司“增持”评级。 
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 [table_gdhs] 股东户数    
报告日期 股东人数 户均持股数 

20111231 271779 7638 股 

20110930 234511 5500 股 

20110630 257040 5018 股 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

 

报告日期 20110930 20110630 

机构持股 
45660 万

股 

51593 万

股 

占流通 A 股 

比例 
35.40% 40.00% 

持股家数及退出 17 86 
 

数据来源：WIND 
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利润表      资产负债表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E  单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 8271  10752  13978  18171   流动资产 2936  3570  4998  8785  

 营业成本 5665  7096  9225  11993     现金 656  656  1209  3861  

 营业税金及

附加 57  74  97  126  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 255  332  432  561    应收票据 465  605  786  1022  

 管理费用 612  796  1035  1345     应收款项 315  407  529  688  

 财务费用 144  216  136  127    其它应收款 52  67  87  113  

 资产减值损

失 42  0  0  0  

 

  存货 480  601  781  1016  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 968  1234  1604  2085  

 投资收益 6  27  29  21   非流动资产 12346  12028  11999  12087  

营业利润 1502  2264  3082  4040  

   长期股权

投资 0  0  0  0  

 营业外收入 141  141  141  141     固定资产 9432  11124  11177  11339  

 营业外支出 4  40  40  40     无形资产 913  822  740  666  

利润总额 1638  2365  3183  4141     其他 2001  82  82  82  

 所得税 300  434  584  760   资产总计 15281  15599  16996  20873  

净利润 1338  1931  2599  3382   流动负债 4521  5399  4427  5219  

 少数股东损

益 159  230  310  403  

 

  短期借款 1546  3128  1546  1546  

归属于母公司

净利润 1178  1701  2290  2979  

 

 应付账款 1346  1686  2192  2849  

EPS（元） 0.57  0.82  1.10  1.44    预收账款 136  213  277  360  

年成长率        其他 1494  372  412  464  

营业收入 7% 30% 30% 30%  长期负债 3454  1132  1132  1132  

营业利润 -18% 51% 36% 31%    长期借款 1088  1088  1088  1088  

净利润 -19% 44% 35% 30%    其他 2366  44  44  44  

获利能力      负债合计 7975  6532  5559  6352  

毛利率 31.5% 34.0% 34.0% 34.0%    股本 2076  2076  2076  2076  

净利率 14.2% 15.8% 16.4% 16.4% 

   资本公积

金 1431  1431  1431  1431  

ROE 17.0% 20.1% 21.7% 22.5%    留存收益 3444  4975  7035  9716  

偿债能力     

   少数股东

权益 395  625  934  1337  

资产负债率 52.2% 41.9% 32.7% 30.4% 

  归属于母公

司所有者权

益 6951  8481  10542  13223  

净负债比率 18.4% 27.0% 15.5% 12.6% 

 负债及权益

合计 15321  15638  17036  20912  

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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流动比率 0.6  0.7  1.1  1.7        

速动比率 0.5  0.5  1.0  1.5   现金流量表     

营运能力      项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.5  0.7  0.8  0.9  

 经 营 活 动

现金流 

2366  2267  3663  4247  

存货周转率 11.8  13.1  13.3  13.3  

 投 资 活 动

现金流 

(1858) (987) (1192) (1192) 

应收帐款周转

率 29.7  29.8  29.9  29.9  

 筹 资 活 动

现金流 

(483) (1280) (1918) (404) 

应付帐款周转

率 4.9  4.7  4.8  4.8  

 现 金 净 增

加额 

26  0  553  2651  

每股资料（元）           

每股收益 0.57  0.82  1.10  1.44        

每股经营现金 1.14  1.09  1.76  2.05        

每股净资产 3.35  4.09  5.08  6.37        

每股股利 0.08  0.08  0.11  0.14        
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 
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增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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