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基础数据 
总股本（百万股） 267
流通 A 股（百万股） 267
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,961
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销量下降，盈利乏力 
--2011 年年报点评 

 公司 2011 年实现营业收入 8.55 亿元，同比增长 9.69%，营业利润 9269.12
万元，同比下降 11.20%，实现归属母公司所有者的净利润 1.00 亿元，同

比增长 13.09%，EPS0.45 元，基本与我们此前的测算一致。公司披露 2011
年利润分派预案，每 10 股派现金红利人民币 3 元（含税），同时以未分配

利润向全体股东每 10 股送 5 股。  

 2011 年公司经营压力的显现主要体现在毛利率的下降。报告期内综合毛利

率较上年下降 2.07%，其中传统优势业务玻璃钢化设备业务毛利率

29.46%，同比下降 3.95%，接近 2008 年历史最低值。行业需求低迷设备

单价上升受限，人工成本同比上升 28.29%，钢材成本上涨 17.03%是导致

该项业务毛利率下降的主要原因。2011 年前三季度子公司北京北玻安全玻

璃有限公司停止规模生产，全力为美国苹果公司订单研制高端深加工玻璃

制品和调试定制设备导致公司深加工玻璃业务毛利率同比下降 2.03%。虽

然低辐射镀膜玻璃设备业务毛利率同比上升 5.30%，但也仅仅是设备单台

价格的上涨而并未伴随销量的提高。 

 公司两项深加工玻璃设备业务受房地产政策紧缩和玻璃行业景气下滑影

响，销售数量均略微低于我们之前与 2010 年持平的预期。我们测算公司

2011 年钢化设备销量为 336 台左右，同比下降 3%，低辐射镀膜玻璃设备

2011 年确认收入约 2.6 台，低于我们之前可确认收入 3 台的预期，导致公

司低辐射镀膜玻璃设备营业收入同比下降 13.09%。 

 我们认为目前玻璃行业已处于景气的谷底，未来将缓慢复苏，玻璃深加工

设备行业的复苏更为滞后，或将从 2013 年开始。我们略微下调盈利预测，

谨慎预期下公司 2012-2013 年 EPS 为 0.49、0.63 元，对应 PE 为 22.7、
17.8 倍。考虑到公司 2012-2013 深加工玻璃制品订单大幅增长的可能性，

我们维持“增持”评级。 

 风险提示：玻璃行业景气复苏慢于预期。 

 
 
经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 779.5 885.0 980.0 1175.4

(+/-%) 26.9 9.7 14.6 19,9

归属母公司净利润(百万元) 88.7 100 131.7 168.5

(+/-%)  35.5 13.1 31.7 27.9

EPS(元) 0.33 0.45 0.49 0.63

P/E(倍) 33.4 24.9 22.7 17.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E
流动资产 490  1342  1280  1132 营业收入 780 855  980 1175 
现金 81  879  700  437 营业成本 523 591  685 825 
应收账款 148  231  277  330 营业税金及附加 2 3  3 4 
其他应收款 5  7  7  9 营业费用 51 56  57 65 
预付账款 30  14  38  37 管理费用 95 110  127 118 
存货 185  182  216  270 财务费用 1 -7  -39 -51 
其他流动资 41  29  42  49 资产减值损失 4 8  5 6 
非流动资产 405  451  700  1102 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 277  278  460  729 营业利润 104 93  142 209 
无形资产 85  81  90  103 营业外收入 19 31  29 10 
其他非流动 44  91  150  270 营业外支出 10 1  0 0 
资产总计 896  1793  1980  2234 利润总额 113 123  171 219 
流动负债 272  253  288  352 所得税 17 16  22 28 
短期借款 24  0  0  0 净利润 97 107  149 191 
应付账款 108  133  140  175 少数股东损益 8 7  17 22 
其他流动负 140  120  148  177 归属母公司净利 89 100  132 169 
非流动负债 21  9  13  11 EBITDA 136 118  124 193 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.44 0.45  0.49 0.63 
其他非流动 21  9  13  11   
负债合计 293  262  300  363 主要财务比率   
少数股东权 78  85  102  124 会计年度 2010 2011 2012E 2013E
股本 200  267  267  267 成长能力   
资本公积 3  757  757  757 营业收入 26.9% 9.7% 14.6% 19.9%
留存收益 322  422  554  722 营业利润 25.5% -11.2 53.3% 47.2%
归属母公司 524  1446  1578  1746 归属母公司净利 35.5% 13.1% 31.2% 28.0%
负债和股东 896  1793  1980  2234 获利能力   
    毛利率(%) 32.9% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 11.4%
会计年度 2010 2011 2012E 2013E ROE(%) 16.9% 0.0% 0.0% 0.0%
经营活动现 61  60  46  124 ROIC(%) 16.3% 0.0% 0.0% 0.0%
净利润 97  107  149  191 偿债能力   
折旧摊销 31  32  21  35 资产负债率(%) 32.7% 14.6% 15.2% 16.3%
财务费用 1  -7  -39  -51 净负债比率(%) 8.19% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -0  0  -0  -0 流动比率 1.80 5.30  4.45 3.22 
营运资金变 -76  -90  -80  -51 速动比率 1.12 4.58  3.70 2.45 
其他经营现 9  18  -5  -0 营运能力   
投资活动现 -82  -53  -267  -436 总资产周转率 0.93 0.64  0.52 0.56 
资本支出 82  54  259  420 应收账款周转率 7 4  4 4 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 5.70 4.90  5.02 5.24 
其他投资现 0  1  -8  -16 每股指标（元）   
筹资活动现 -79  799  43  49 每股收益(最新摊 0.33 0.45 0.49 0.63 
短期借款 -72  -24  0  0 每股经营现金流 0.23 0.17  0.17 0.46 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 1.96 5.91  5.91 6.54 
普通股增加 0  67  0  0 估值比率   
资本公积增 0  754  0  0 P/E 33.85 24.9 22.69 17.73 
其他筹资现 -7  2  43  49 P/B 5.73 2.07 1.89 1.71 
现金净增加 -101  804  -179  -263 EV/EBITDA 22 19 18 11 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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