
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2011 年年报，公司 2011 年实现营业收入 20.4 亿元，较上

年增长 6.87%；实现归属于上市公司股东的净利润为 2.08 亿元，同比

减少 36.57%，折合每股收益 0.31 元。利润分配预案：每 10 股派 1.5

元（含税）现金红利，无转增股。 

 

点评： 

 原材料涨价导致毛利率大幅下滑，成本控制强化初显成效。公司 2011

年毛利率大幅下滑 11.8 个百分点至 21.7%，是导致业绩负增长的主要

原因。毛利率下滑的原因包括下游房地产宏观调控导致行业供需关系

变化，以及主要原燃料纯碱、重油等价格上涨。我们认为去年纯碱价

格属于结构性上涨，趋势不会持续；而针对重油价格上涨，公司对各

生产线进行燃烧系统改造，使用天然气等其他燃料逐步替代重油，目

前株洲 3 条生产线均实现以天然气为主体燃料，使用比重达 

74.75 %，产品成本得到合理控制，毛利率有望逐步回升。 

 新建项目逐步投产，产能迅速扩张。漳州 600 吨在线 TCO 玻璃生产

线和 800 吨超白光伏基片生产线分别于今年 2 月和 9 月投产，产量增

长 21%至 2748 万重量箱，产能增长 44%至 4600 吨/年，市场占有率

稳步提升；今年预计还将有一条 600 吨 LOW-E 玻璃生产线和一条 800

吨超白光伏基片生产线投产，同时技改完成一条 700 吨 LOW-E 玻璃生

产线。产能扩张将带来市场占有率和规模效应的双重提升。 

 在线 LOW-E 镀膜玻璃成建筑节能“宠儿”，未来利润增长空间巨大。，

LOW-E 玻璃是目前节能效果最好的建筑玻璃，在过去几年迅速被市场

认可；在线镀膜 LOW-E 玻璃相对离线产品具有耐腐蚀、保存时间长、

可单片使用等优势，更适应市场需求。公司在该领域后来居上，势头

强劲，未来两年将有三条生产线陆续投产，规划总产能达到 2000 万

平方米/年，同时进一步开发出适宜南方炎热地区使用的 SUN-E 玻璃，

增加了产品多样性。 

 我们认为，公司区位和资源优势明显，今年 2 月推出股权激励方案非

常有利于强化公司技术人才的“吸铁石效应”，加上未来市场需求回

暖预期强烈，EPS 预计 2012 年 0.65 元，2013 年 0.95 元，对应当前股

价的 PE 分别为 12.1 和 8.4 倍，维持公司“买入”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 36859 18123股 

20110930 33907 19701股 

20110630 - - 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

 

报告日期 20111231 20110630 

基金持股 1237 万股 
2243 

万股 

占流通 A 股 

比例 
7.36% 16.69% 

持股家数及退出 13 29 
 

数据来源：WIND 
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[table_subject]   

高端产能扩张 业绩弹性空间大 买入 评级 
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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 2036  2562  3448  4138   流动资产 1798  1527  1943  2297  

 营业成本 1594  1832  2427  2938     现金 641  500  500  500  

 营业税金及

附加 7  15  21  25  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 21  31  41  41    应收票据 153  193  259  311  

 管理费用 107  141  190  228     应收款项 61  24  32  38  

 财务费用 101  47  32  9    其它应收款 3  10  13  13  

 资产减值损

失 2  2  2  2  

 

  存货 719  691  954  1196  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 220  109  185  239  

 投资收益 0  0  0  0   非流动资产 2991  1830  1717  1599  

营业利润 204  495  736  895  

   长期股权

投资 0  0  0  0  

 营业外收入 35  35  35  35     固定资产 2227  1656  1561  1460  

 营业外支出 0  (6) (12) (12)    无形资产 226  157  141  127  

利润总额 238  535  783  942     其他 539  18  15  12  

 所得税 30  102  149  179   资产总计 4789  3357  3659  3896  

净利润 208  434  634  763   流动负债 1578  1515  1317  924  

 少数股东损

益 0  0  0  0  

 

  短期借款 1110  1017  712  244  

归属于母公司

净利润 208  434  634  763  

 

 应付账款 133  153  203  245  

EPS（元） 0.31  0.65  0.95  1.14    预收账款 45  109  125  136  

年成长率        其他 290  237  277  298  

营业收入 7% 26% 35% 20%  长期负债 670  0  0  0  

营业利润 -49% 142% 49% 22%    长期借款 670  0  0  0  

净利润 -37% 108% 46% 20%    其他 0  0  0  0  

获利能力      负债合计 2248  1515  1317  924  

毛利率 21.7% 28.5% 29.6% 29.0%    股本 668  668  668  668  

净利率 10.2% 16.9% 18.4% 18.4% 

   资本公积

金 1312  1312  1312  1312  

ROE 8.2% 15.8% 19.6% 19.7%    留存收益 461  761  1261  1891  

偿债能力     

   少数股东

权益 0  0  0  0  

资产负债率 46.9% 45.1% 36.0% 23.7% 

  归属于母公

司所有者权

益 2541  2741  3242  3871  

净负债比率 39.3% 30.3% 19.5% 6.3% 

 负债及权益

合计 4789  4256  4558  4795  

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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流动比率 1.1  1.0  1.5  2.5        

速动比率 0.7  0.6  0.8  1.2   现金流量表     

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

资产周转率 0.4  0.8  0.9  1.1  

 经营活动现

金流 46  927  520  661  

存货周转率 2.7  2.6  3.0  2.7  

 投资活动现

金流 -1227  -25  -50  -50  

应收帐款周转

率 50.9  60.8  124.5  118.4  

 筹资活动现

金流 1586  -1044  -470  -611  

应付帐款周转

率 12.2  12.8  13.7  13.1  

 现金净增加

额 405  -141  0  0  

每股资料（元）           

每股收益 0.31  0.65  0.95  1.14        

每股经营现金 0.07  1.39  0.78  0.99        

每股净资产 3.80  4.10  4.85  5.80        

每股股利 0.15  0.20  0.20  0.20        
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