
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2012 年第一季度季报，报告期内实现营业收入 5.00 亿元，

利润总额为-2871 万元，其中，上市公司股东的净利润为-1861 万元，

分别对应上年下滑 20.97%、155.83%和 48.31%，以总股本 7.31 亿股

为基数，对应每股收益-0.025 元，扣除非经常性损益后的基本每股收

益-0.027 元。 

 

点评： 

 行业低迷导致收入与毛利率持续下滑，经营面临困难。受房地产调控

浮法玻璃生产线产能过剩及光伏太阳能行业低迷超白压延玻璃价格

大幅下跌影响，公司综合毛利率自去二季度开始都连续 3 个季度累计

下滑 11.5 个百分点至 13.9%，营业收入更是从 2010 年四季度开始连

续 5 个季度累计下滑 38.1%至 5.0 亿元。在期间费用无法有效缩减的

情况下，公司经营面临压力，净利润连续两个季度为负。 

 行业出现回暖迹象，但新增产能压力巨大。平板玻璃和光伏超白压延

玻璃持续低迷给行业内企业造成较大经营压力，今年三月份玻璃协会

召集行业内主要公司协调了统一提价，玻璃价格企稳回升。三月下旬

开始，玻璃下游行业形势有所好转，平板玻璃及光伏玻璃价格持续回

升趋势，行业出现回暖迹象。但目前待投入玻璃产能仍超过 2000 万

平方米，在行业回暖迹象出现后已有部分生产线开始点火投产，行业

仍面临巨大新增产能压力。 

 优化产品结构和控制成本双管齐下积极应对艰难局面。面对国家对房

地产行业的调控依旧和欧美房地产复苏才刚起步的局面，市场萎缩和

行业产能过剩导致玻璃价格下行压力依然存在。 公司一方面强调技

术研发在发展中的核心地位，以市场为导向，研发和实施有高附加值

的项目，建立以 EVA 为核心指标的绩效考核制度和相关的激励体制，

控制风险提高资金使用率；另一方面，树立成本控制意识，做好各项

费用预算，保持对各类经营风险的敏感性和控制力，提高公司盈利水

平。 

 预计 2012、2013 年公司 EPS 分别为 0.20 和 0.40 元，对应目前股价的

PE 分别为 41.6 和 20.8，维持“中性”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 41,059 17,810 股 

20110930 42,464 17,220 股 

20110630 41,429 17,651 股 

数据来源：WIND 

 

机构持股汇总 

 

报告日期 2011/12/31 2011/09/30 

机构持股 1418 万股 1660 万
 

占流通 A 

股比例 
2.61% 3.05% 

持股家数 3 1 
 

数据来源：WIND 
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[table_subject]   

走出低迷待时日，守得云开见月明 中性 评级 
  

[table_subject]  

东北龙头：市场协同效应继续存在 
 买入      
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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 2421  2784  3480  3898   流动资产 2763  2940  3621  4262  

 营业成本 1899  2184  2610  2923     现金 892  892  1145  1507  

 营业税金及

附加 11  13  16  18  

 

 交易性投资 145  145  145  145  

 营业费用 136  142  178  199    应收票据 555  639  799  894  

 管理费用 207  238  297  333     应收款项 295  337  421  472  

 财务费用 87  77  76  75    其它应收款 41  48  59  67  

 资产减值损

失 28  0  0  0  

 

  存货 525  603  721  808  

 公允价值变

动收益 (30) (30) (30) (30) 

 

  其他 309  276  330  370  

 投资收益 8  8  8  8   非流动资产 3794  3544  3307  3117  

营业利润 31  108  280  327  

   长期股权

投资 166  166  166  166  

 营业外收入 59  59  59  59     固定资产 2692  2842  2639  2481  

 营业外支出 1  1  1  1     无形资产 380  342  308  277  

利润总额 89  166  338  386     其他 556  193  193  193  

 所得税 2  4  8  10   资产总计 6556  6484  6927  7380  

净利润 87  162  330  376   流动负债 2490  2270  2413  2523  

 少数股东损

益 9  17  35  40  

 

  短期借款 1248  1254  1248  1248  

归属于母公司

净利润 77  144  295  336  

 

 应付账款 334  385  460  515  

EPS（元） 0.11  0.20  0.40  0.46    预收账款 33  38  46  51  

年成长率        其他 874  593  660  709  

营业收入 -10% 15% 25% 12%  长期负债 1650  1650  1650  1650  

营业利润 -81% 251% 160% 17%    长期借款 346  346  346  346  

净利润 -60% 87% 104% 14%    其他 1304  1304  1304  1304  

获利能力      负债合计 4140  3920  4063  4173  

毛利率 21.6% 21.6% 25.0% 25.0%    股本 731  731  731  731  

净利率 3.2% 5.2% 8.5% 8.6% 

   资本公积

金 369  369  369  369  

ROE 3.7% 6.5% 11.8% 12.0%    留存收益 1008  1138  1404  1706  

偿债能力     

   少数股东

权益 2059  2076  2111  2150  

资产负债率 63.1% 60.5% 58.7% 56.6% 

  归属于母公

司所有者权

益 2109  2239  2504  2807  

净负债比率 29.3% 24.7% 23.0% 21.6% 

 负债及权益

合计 8307  8234  8678  9130  

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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流动比率 1.1  1.3  1.5  1.7        

速动比率 0.9  1.0  1.2  1.4   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  0.4  0.5  0.5  

 经营活动现

金流 278.3  506.8  460.5  565.2  

存货周转率 3.4  3.9  3.9  3.8  

 投资活动现

金流 -324.2  -72.6  -72.6  -72.6  

应收帐款周转

率 8.7  8.8  9.2  8.7  

 筹资活动现

金流 184.9  -434.2  -134.4  -130.7  

应付帐款周转

率 6.0  6.1  6.2  6.0  

 现金净增加

额 139.0  0.0  253.4  361.9  

每股资料（元）           

每股收益 0.11  0.20  0.40  0.46        

每股经营现金 0.38  0.69  0.63  0.77        
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