
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2011 年年报，报告期内实现营业收入 3.49 亿元，利润总额

为 5162 万元，其中，上市公司股东的净利润为 4447 亿元，分别对应

上年增长 18.04%、1.82%和 1.75% ，以总股本 2.16 亿股为基数，对

应每股收益 0.21 元。利润分配预案：每 10 股派发 0.2 元（含税）现

金红利，无送转。 

 

点评： 

 安防玻璃产业继续保持稳定发展。随着公司募投项目“高强度单片铯

钾防火玻璃生产线技术改造项目”和“吴江厂区 120 平米防火生产线”

全面投产，安防玻璃产品销量的稳步提升及 2011 年浮法玻璃原片价

格的不断下降，安防玻璃的盈利能力得到提升，公司产业布局优势及

规模效益日益显现。公司 2011 年安防玻璃业务实现营业收入 2.4 亿

元，同比增长 13.3%，毛利率也上升了 3.85 个百分点至 36.45%。 

 光伏玻璃组件业务通过差异化提升附加值。公司募投项目“4 兆瓦太

阳能光伏建筑一体化组件生产线项目”和“50MW 电池片项目”全

面投产，并通过技术革新及改善与优化产业链各环节生产工艺，有效

控制生产成本并提升 BIPV 组件转换效率。尽管光伏行业遭遇需求抑

制、产能过剩以及美国“反倾销反补贴”等不利因素，公司报告期光

伏玻璃组件业务营业收入依然实现 26.9%的同比增速，毛利率维持在

34%以上，体现了差异化产品的高附加值。 

 把握全球经济复苏机会，积极开拓海外市场。公司在巩固和扩大业国

内市场的同时，把握现有特种玻璃具有较强国际竞争力的优势，进一

步加强国际市场部的队伍建设和经营管理，扩大市场覆盖，进一步占

领海外市场。公司双玻璃光伏建筑组件为国内唯一获得德国莱茵技术

认证中心颁“PVB 封装双玻璃光伏建筑组件产品”认证证书的产品，

具备国际竞争力，海外业务涉及的地区和国家包括欧美、东北亚、中

东、东南亚等 30 多个国家及地区国际市场的报告期海外销售收入同

比增长了 20.45%，占总营收的 29.1%。 

 预计 2012、2013 年公司 EPS 分别为 0.30 和 0.38，对应目前股价的估

值分别为 24.2 和 19.2 倍，给予“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 

20110331 4,887 6,139 

20110630 9,039 5,974 

20110930 11,834 11,271 

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 117 万股 393 万 

占流通 A 

股比例 
0.88% 2.95% 

持股家数 3 2 
 

数据来源：WIND 
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[table_subject]   

稳守安防，发展光伏 买入 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 349  436  541  649   流动资产 553  671  760  861  

 营业成本 225  283  351  422     现金 329  427  458  498  

 营业税金及

附加 3  3  4  5  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 25  31  39  47    应收票据 0  0  0  0  

 管理费用 38  42  51  62     应收款项 86  105  130  157  

 财务费用 11  6  6  6    其它应收款 8  10  13  15  

 资产减值损

失 1  0  0  0  

 

  存货 52  66  82  98  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 76  62  77  92  

 投资收益 0  0  0  0   非流动资产 499  481  482  488  

营业利润 46  69  89  108  

   长期股权

投资 0  0  0  0  

 营业外收入 6  6  6  6     固定资产 447  462  465  472  

 营业外支出 0  0  0  0     无形资产 16  15  13  12  

利润总额 52  75  95  114     其他 36  4  4  4  

 所得税 7  10  13  16   资产总计 1052  1151  1242  1349  

净利润 44  65  82  98   流动负债 218  263  275  288  

 少数股东损

益 0  0  0  0  

 

  短期借款 175  175  175  175  

归属于母公司

净利润 44  65  82  98  

 

 应付账款 31  38  48  57  

EPS（元） 0.21  0.30  0.38  0.46    预收账款 6  9  11  13  

年成长率        其他 7  41  42  43  

营业收入 18% 25% 24% 20%  长期负债 7  0  0  0  

营业利润 -5% 52% 28% 22%    长期借款 0  0  0  0  

净利润 2% 46% 26% 20%    其他 7  0  0  0  

获利能力      负债合计 225  263  275  288  

毛利率 35.4% 35.0% 35.0% 35.0%    股本 216  216  216  216  

净利率 12.8% 14.9% 15.2% 15.2% 

   资本公积

金 437  437  437  437  

ROE 5.1% 6.9% 8.1% 8.9%    留存收益 224  286  364  457  

偿债能力     

   少数股东

权益 0  0  0  0  

资产负债率 21.4% 22.8% 22.2% 21.4% 

  归属于母公

司所有者权

益 877  939  1017  1110  

净负债比率 16.6% 15.2% 14.1% 13.0% 

 负债及权益

合计 1102  1201  1292  1399  

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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流动比率 2.5  2.6  2.8  3.0        

速动比率 2.3  2.3  2.5  2.6   现金流量表     

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

资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.5  

 经营活动现

金流 55  142  91  101  

存货周转率 4.6  4.8  4.8  4.7  

 投资活动现

金流 (140) (29) (50) (50) 

应收帐款周转

率 4.9  4.6  4.6  4.5  

 筹资活动现

金流 491  (16) (10) (11) 

应付帐款周转

率 9.0  8.2  8.2  8.0  

 现金净增加

额 407  98  31  40  

每股资料（元）           

每股收益 0.21  0.30  0.38  0.46        

每股经营现金 0.26  0.66  0.42  0.47        
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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 
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增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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