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相关研究 
末段冲刺，2011 年四季度超预期（增持）
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向高端产品领域大步迈进（增持） 
2012/02/10 

 

基础数据 
总股本（百万股） 668
流通 A 股（百万股） 668
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,671
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高增长源自政府补助 
—2012 年一季报点评 

 公司今年一季度实现收入 5.35 亿元，同比增长 16.22%；实现利润总额 1.43
亿元，同比增长 169.11%；归属于母公司股东的净利润 1.19 亿元，同比增

长 165.27%；EPS0.18 元，同比增长 98.89%。一季度业绩大幅增长的根

本原因是公司在年初收到政府科技奖励基金 1.39 亿元，营业外收入大幅增

长。若扣除这一影响，EPS 仅为 0.001 元，同比下降 98.89%。 

 一季度平板玻璃行业延续了去年四季度以来的低迷局面：价格低位运行，

企业普遍陷于微利或亏损困境。公司销售毛利率仅为 14.35%，同比下降

了 8.31 个百分点，而期间费用率为 13.37%，同比上升 2.92 个百分点，盈

利能力微弱。 

 期间费用率的上升主要来自贷款总额增加及利率上升导致的财务费用增

加：一季度财务费用达 3589 万元，同比增长 76.3%，占营业收入的比例

为 6.71%，同比增长 2.28 个百分点。一季度末公司应收账款高达 1.49 亿

元，比 2011 年末增长了 146.2%，应收账款周转率仅为 5.09 次，而 2011
年这一数字高达 50.87 次，凸显出下游资金紧张的压力。 

 受行业不景气影响，2011 年有 32 条浮法玻璃生产线冷修，1 条停产，今

年以来又新增 7 条冷修线，加上 2011 年前冷修的 5 条线，目前停止运行

的生产线共有 45 条线，占总生产线数量的 18%，占总产能的 14.2%。停

产生产线带来的供给收缩以及需求的环比缓慢回升导致近期平板玻璃库存

开始降低，价格略有回升。我们认为大量生产线的停产化解了供给过剩的

压力，玻璃行业景气度将缓慢复苏，明年将回归正常水平。 

 预计 2012—2013 年公司各类平板玻璃销量分别为 3450 和 4050 万重箱，

主营业务毛利率分别为 19.8%和 24.8%，不考虑股权激励成本摊销，我们

下调这两年的 EPS 预测分别至 0.53 和 0.71 元，目前股价对应的 PE 分别

为 16 和 12 倍，考虑到玻璃行业景气度将从底部缓慢复苏，我们维持“增

持”评级。 

 风险提示：需求超预期下滑导致玻璃价格再度下跌。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1905.0 2035.8  3085.1 4089.9 

(+/-%) 0.0 6.9 51.5 32.6

归属母公司净利润(百万元) 328.3 208.2  352.9 472.9 

(+/-%)  0.0 -36.6 69.5 34.0

EPS(元) 0.49 0.31  0.53 0.71 

P/E(倍) 17.3 27.4 16.0 12.0

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 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 924 1798  1999  2566 营业收入 1905 2036  3085 4090 
现金 211 641  600  800 营业成本 1266 1594  2467 3070 
应收账款 19 61  58  77 营业税金及附加 11 7  10 14 
其 他 应 收 10 3  17  23 营业费用 19 21  31 41 
预付账款 117 220  228  284 管理费用 126 107  162 215 
存货 444 719  864  1075 财务费用 86 101  146 199 
其 他 流 动 123 154  232  307 资产减值损失 1 2  0 0 
非 流 动 资 1918 2991  5429  5462 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 1473 2227  4300  4555 营业利润 398 204  269 551 
无形资产 193 226  269  319 营业外收入 13 35  139 15 
其 他 非 流 253 539  860  588 营业外支出 6 0  2 3 
资产总计 2843 4789  7428  8028 利润总额 405 238  406 563 
流动负债 1175 1578  4064  3991 所得税 77 30  53 90 
短期借款 724 1110  3400  3195 净利润 328 208  353 473 
应付账款 128 133  252  313 少数股东损益 0 0  0 0 
其 他 流 动 322 335  412  483 归属母公司净利 328 208  353 473 
非 流 动 负 796 670  470  670 EBITDA 0 477  674 1117 
长期借款 796 670  470  670 EPS（元） 0.66 0.31  0.53 0.71 
其 他 非 流 0 0  -0  0  
负债合计 1971 2248  4534  4661 主要财务比率  
少 数 股 东 0 0  0  0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 500 668  668  668 成长能力  
资本公积 19 1312  1312  1312 营业收入 62.1% 6.9% 51.5% 32.6%
留存收益 353 561  914  1387 营业利润 82.9% -48.7% 31.8% 104.8
归 属 母 公 872 2541  2894  3367 归属母公司净利 83.2% -36.6% 69.5% 34.0%
负 债 和 股 2843 4789  7428  8028 获利能力  
    毛利率(%) 33.6% 21.7% 20.0% 24.9%
现 金 流 量 单位:百万元 净利率(%) 17.2% 10.5% 13.2% 13.1%
会计年度 2010 2011 2012E 2013E ROE(%) 37.7% 8.2% 12.2% 14.0%
经 营 活 动 347 46  721  812 ROIC(%) 20.9% 8.0% 6.6% 11.5%
净利润 328 208  353  473 偿债能力  
折旧摊销 133 172  259  367 资产负债率(%) 69.3% 46.9% 61.0% 58.1%
财务费用 86 101  146  199 净负债比率(%) 0.00%  
投资损失 0 0  0  0 流动比率 0.79 1.14  0.49 0.64 
营 运 资 金 -200 -444  -38  -229 速动比率 0.41 0.68  0.28 0.37 
其 他 经 营 1 9  1  1 营运能力  
投 资 活 动 347 46  -2705  -412 总资产周转率 0.74 0.53  0.51 0.53 
资本支出 485 1230  2650  350 应收账款周转率 88 48  49 57 
长期投资 0 0  0  0 应付账款周转率 11.99 12.19  12.83 10.87 
其 他 投 资 833 1276  -55  -62 每股指标（元）  
筹 资 活 动 173 1586  -1457  5 每股收益 (最新 0.66 0.31  0.53 0.71 
短期借款 58 386  2290  -205 每股经营现金流 0.52 0.07  1.08 1.22 
长期借款 176 -127  -200  200 每股净资产 (最 1.31 3.80  4.33 5.04 
普 通 股 增 250 168  0  0 估值比率  
资 本 公 积 -73 1293  0  0 P/E 12.57 27.24  16.07 11.99 
其 他 筹 资 -238 -135  -3548  10 P/B 6.32 2.23  1.96 1.68 
现 金 净 增 36 404  -3441  405 EV/EBITDA 11 14  10 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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