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亚玛顿 002623 推荐 

量增难补价跌，超薄双玻组件决定能否步入新一轮成长 
 

Table_Point 

公司今日披露 12 年一季报。公司一季度营业收入 1.44 亿元（-0.91%）；净利润为 3586

万元（-34.87%）；对应 EPS 为 0.22 元（-52.17%）。符合我们的预期。 

投资要点： 

 减反膜放量，但盈利步入下行通道。近两年减反膜认可度迅速提升，在

光伏装机容量大增的情况下进入放量阶段。作为行业龙头，公司 11 年

减反膜销量达 2700 万㎡，同比增约 58%。但下游组件厂不断压价、以

及供给竞争加大，减反膜价格及盈利步入下行通道，11 年底价格较年

初降 30%以上。我们认为 12 年盈利下滑仍将持续。 

 一季度量增难补价跌，单季利润 3586 万元，同环比明显下滑。国外光

伏补贴政策下调预期增加光伏抢装量，一季度需求旺盛，公司销量略超

700 万㎡，同比增 30%；但净利润同比降 35%。我们认为减反膜行业

最高景气出现于 11 年中，目前该产品已进入盈利下滑期，以量补价将

是公司必然的选择。公司预计 12 年销量达 4000 万㎡，预计利润能够

持平已经是较好的表现。 

 超薄双玻组件将是公司能否步入新成长周期的关键。公司是以创新并获

取新产品成长期高盈利为特征的公司，自成立以来的快速增长得益于减

反膜这一单一产品。但在目前减反膜成熟后，超薄双玻组件将成为公司

能否步入新一轮成长周期的决定因素。目前公司模组线已经到位，预计

年中将有超薄双玻组件推出。鉴于产品调试认证及市场推广所需时间，

预计今年贡献业绩有限；但若成功量产，将有望成为第二个减反膜产品，

推动公司新一轮成长。 

 给予“推荐”的投资评级。由于超薄双玻组件目前未量产，其业绩情况

具有较大不确定。我们以 12 年销售 20MW,13 年销售 75MW 组件估算，

我们预计 11-13 年公司收入将从 5.79 亿元增至 12.7 亿元，对应 EPS

为 1.34 元、1.40 元与 1.64 元。给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示：超薄双玻组件生产或销售情况低于预期。 

 

Tabl e_Report  相关报告 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 595 579 1012 1266 

收入同比(%) 198% -3% 75% 25% 

归属母公司净利润 218 214 223 263 

净利润同比(%) 174% -2% 4% 18% 

毛利率(%) 56.2% 52.4% 35.6% 34.3% 

ROE(%) 69.6% 10.9% 10.2% 10.7% 

每股收益(元) 1.36 1.34 1.40 1.64 

P/E 17.60 17.91 17.20 14.60 

P/B 12.26 1.95 1.75 1.56 

EV/EBITDA 14 15 14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、减反膜放量，但盈利步入下降通道 

1.1 减反膜放量但价跌，11 年收入与利润略降 

公司 2011 年实现收入 5.79 亿元，同比降 2.65%；归属于上市公司净利润 2.14

亿元，同比降 1.79%。 

公司是国内减反膜行业龙头，产品主要用于超白压延玻璃上，需求受全球装机

容量的直接影响。在 2011 年全球实现 27GW 装机量的情况下，公司收入与利润小

幅下滑，主要原因在于：1.下游组件商亏损情况下对公司压价，导致减反膜量增价

跌；2.公司出于现金流考虑，增加镀膜加工产品比例；由于加工业务收入只计加工

费，而玻璃原片不计入，对收入有所影响。 

近两年减反膜性能得到下游认可，在超白压延玻璃的使用比例估计从 10 年的

21%上升至 11 年底的 32%。作为行业龙头，公司 2011 年减反膜约 2700 万㎡，

同比增长约 58%。我们认为减反膜需求已进入放量阶段，预计 12 年公司销量有望

增到 4000 万㎡。 

然而，减反膜价格与盈利持续下行将成为行业大致趋势。2011 年年底公司减

反膜加工价格较年初下降 30%以上。2012 年，部分超白压延玻璃厂商将进入减反膜

领域导致竞争加剧，而下游组件商在持续亏损情况下对公司压价将更为明显，我们

预计减反膜的价格仍将出现持续下降。公司目前开始推出三代产品，透光率达到

3%，较目前市场普通采用的二代 2.5%的透光率提高 0.5 个百分点。若三代的规模

逐步加大，有望缓解减反膜售价下降的幅度。 

总体看，2012 年公司减反膜将以量补价，预计该业务全年利润大致持平。 

图 1 公司年度经营情况 图 2 公司历年利润率 

 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2  减反膜盈利高点过去，12 年一季度利润同比环比下滑  

从单季度情况看，减反膜行业景气高点应该已经过去。2011 年公司单季净利

润高点出现在三季度，净利润 6923 元，净利率达到 39.4%的高点，主要是公司在

行业盈利高点时需求能够放量。 
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但到了四季度，光伏行业需求受影响导致减反膜盈利下滑；虽然公司市场认可

度上升使得销量能够维持在每个季度 700 万平米以上，但仍难敌产品价格下滑。

12 年一季度国外补贴政策下调的预期使得抢装机现象发生，需求量较为旺盛；但

价格低位维持。 

从销量与利润情况看，2012 年一季度，公司减反膜销量约 760 万平米，同比

增长接近 30%，环比略有下滑约 5%，这说明一季度的需求量较为不错。但净利润

3586 万元，同比降 35%，环比降 29%。这说明行业高盈利的阶段已经过去，利润

率下滑仍将是趋势。在这种情况下，以量补价将是公司必然的选择，预计全年减反

膜利润能够维持便是较好的情况。 

表 1 公司季度经营情况 

  10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 

收入（亿元） 1.52  1.66  1.43  1.22  1.76  1.39  1.44  

  环比增速   9.2% -13.8% -14.7% 44.1% -20.8% 3.2% 

归属股东净利润（亿

元） 

0.64  0.56  0.55  0.40  0.69  0.50  0.36  

  环比增速   -12.7% -1.5% -26.5% 71.2% -27.1% -29.0% 

净利率 42.1% 33.7% 38.5% 33.1% 39.4% 36.3% 24.9% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、减反膜下行，超薄双玻组件将是公司能否进入新成长

周期的决定因素 

2.1 去年公司减反膜以镀膜加工产品为主 

公司减反膜业务主要分为镀膜加工与钢化两块，前者仅为客户提供镀膜服务，

后者为自买原片后通过钢化与镀膜后再外卖。由于镀膜加工会计上仅计加工费与相

关加工成本，因而毛利率很高；后者则较低。 

从 11 年的情况看，由于下半年钢化环节基本不盈利，且为了节约现金流，公

司大部分产能仅用于镀膜加工。在全部销量中，镀膜加工占比约 80%，自产（自

买原片后再加工）比例约 20%。由于近期钢化玻璃的售价有所上升，公司加大了

自产的比例，估计一季度自产比例接近 40%。 

由于 12 年公司以量补价将在公司目标，这对产能利用率会提出较高要求，因

而镀膜加工仍将占有较大的比例。 

2.2  超薄双玻组件预计将于 12 年中推出，进展仍有待跟踪 

随着公司减反膜周期步入下滑通道，公司今年将主要精力放在超薄双玻组件的

研发与推发上。公司从奥地利设备商里赛克订了 5 条超薄玻璃钢化线，将从台湾

引进模组件，预计在五年内将达到 2GW 的产能。 

由于早期 2mm 浮法玻璃只能用化学法钢化，造成成本过高；随着物理钢化法

的成功，超薄玻璃成本下降，使其用作组件盖板成为可能。公司目前 75MW 的模
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组线已到位，而钢化玻璃设备将在年中到达，预计三季度将会有超薄双玻组件推出。

然而，由于下游大批量应用仍需至少半年时间进入认证，且公司正式量产时成品率

目前无法确定，届时成本是否较传统组件明显下降也难以确定。 

我们估计超薄双玻组件在 12 年的利润贡献将较为有限；作下半年将是公司推

广产品与生产调试的时间，若进展顺利，该业务有望成为第二个减反膜，推动公司

进入新的成长周期。 

三、公司产能情况 

公司在产的生产线除了上市前的青龙一期与二期(共 12 条线)，又于 11 年底利

用自有资金增加了 5 条线，所以目前在产线约 17 条。公司 12 年将完成红梅厂区

搬迁及技术改造项目（5 条线），并逐步实施募投项目二（6 条线）。因此从目前的

规划看，公司今年产能仍将逐步增加，预计 13 年产能将达到 4200 万平米。 

然而，由于公司生产线产能利用率较高，我们预计今年产销量有望达到 4000

万平米；未来两三年也会实现逐步增长。 

而超薄双玻组件方面，公司第一条钢化线将于年中到达，总共 6 条钢化线将

于明年年初全部安装完全。模组产能方面，目前 75MW 线到位，预计 13 年将达到

450MW。当然，产能的发挥情况更多视市场的开拓情况而定。若进展顺利，公司

将在 2015 年内将组件产能增至 2GW。 

表 2 公司减反膜情况 

生产线 生产线 
生产线数目

（条） 

单线产能

（万㎡） 

产能（万

㎡） 
投产日期 

青龙厂区一期 6 条光伏生产线 6 150 900 2010 年以前 

青龙厂区二期 6 条光伏生产线 6 150 900 2011 年 1、4 月 

红梅厂区搬迁技改（募投一） 5 条光伏生产线 5 150 750 2011 年下半年逐步技改 

新增 900 万平米（募投二） 6 条光伏生产线 6 150 900 2012 年-2013 年 

自用资金 900 万平米 5 条光伏生产线 5 150 750 2011 年底 

合计 
 

28 
 

4200   
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、盈利预测                   

表 3 公司盈利预测 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

减反膜总产量（万㎡） 1683.91 2,626.5 4,000.0 5,500.0 

  

 
   

镀膜玻璃 
    

产量（万㎡） 537.34 472.8 1,200.0 935.0 

产量占比（%） 31.9% 18.0% 30.0% 17.0% 

销量（万㎡） 558.7 472.8 1188.0 925.7 

均价(元/㎡） 72.39 58.0 51.0 49.0 

收入（万元） 40443.46 27,420.7 60,588.0 45,356.9 
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增速（%） 235.1% 110.7% 121.0% -25.1% 

成本（万元） 23372.28 20,148.4 47,520.0 37,951.7 

毛利率（%） 42.2% 26.5% 21.6% 16.3% 

  

 
   

镀膜加工 
    

产量（万㎡） 1146.57 2,153.7 2,800.0 4,565.0 

产量占比（%） 68.1% 82.0% 70.0% 83.0% 

销量（万㎡） 1146.6 2153.7 2800.0 4496.5 

均价(元/㎡） 16.46 14.1 10.5 9.0 

收入（万元） 18873.53 30,367.6 29,400.0 40,468.7 

增速（%） 140.4% 128.2% -3.2% 37.6% 

成本（万元） 2606.43 7,288.2 9,240.0 15,737.8 

毛利率（%） 86.2% 76.0% 68.6% 61.1% 

  

 
   

钢化玻璃 
    

收入（万元） 91.21 112.9 200.0 300.0 

成本（万元） 94.34 120.0 200.0 300.0 

毛利率（%） -3.4% -5.9% 0.0% 0.0% 

  

 
   

超薄超玻组件 

 
   

产能(MW) 

  

75.0 450.0 

产量(MW) 

  

20.0 75.0 

收入（万元） 

  

11,000.0 40,500.0 

成本（万元） 

  

8,250.0 29,160.0 

毛利率（%） 

  

25.0% 28.0% 

  

 
   

合计收入（万元） 59408.20 57,901.1 101,188.0 126,625.6 

合计成本（万元） 26073.05 27,556.6 65,210.0 83,149.5 

毛利率（%） 56.1% 52.4% 35.6% 34.3% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、投资建议：推荐                           

我们预计 11-13 年公司收入将从 5.79 亿元增至 12.7 亿元，对应 EPS 为 1.34

元、1.40 元与 1.64 元。给予“推荐”的投资评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 266 1812 1637 1487  营业收入 595 579 1012 1266 

  现金 134 1488 1020 705  营业成本 261 276 652 831 

  应收账款 69 116 202 253  营业税金及附加 4 6 11 14 

  其他应收款 0 2 2 2  营业费用 18 17 28 35 

  预付账款 11 47 111 141  管理费用 35 36 60 73 

  存货 21 72 150 208  财务费用 10 0 -1 8 

  其他流动资产 30 87 152 177  资产减值损失 1 2 2 2 

非流动资产 231 458 935 1392  公允价值变动收益 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 119 277 632 1039  营业利润 266 241 260 302 

  无形资产 48 48 48 48  营业外收入 1 12 5 9 

  其他非流动资产 64 134 256 305  营业外支出 1 1 2 2 

资产总计 497 2270 2572 2879  利润总额 267 252 263 309 

流动负债 120 164 192 206  所得税 48 38 39 46 

  短期借款 50 100 100 100  净利润 218 214 223 263 

  应付账款 17 14 33 42  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 53 50 59 64  归属母公司净利润 218 214 223 263 

非流动负债 63 134 185 215  EBITDA 277 251 283 355 

  长期借款 61 131 181 211  EPS（元） 1.82 1.34 1.40 1.64 

  其他非流动负债 2 3 4 4       

负债合计 184 298 377 421  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 120 160 160 160  成长能力     

  资本公积 58 1462 1462 1462  营业收入 198.3

% 

-2.7% 74.8% 25.1% 

  留存收益 135 350 573 836  营业利润 185.6

% 

-9.4% 7.7% 16.4% 

归属母公司股东权益 313 1972 2195 2458  归属于母公司净利润 173.9

% 

-1.8% 4.2% 17.8% 

负债和股东权益 497 2270 2572 2879  获利能力     

      毛利率 56.2% 52.4% 35.6% 34.3% 

现金流量表      净利率 36.7% 37.0% 22.1% 20.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 69.6% 10.9% 10.2% 10.7% 

经营活动现金流 157 12 -20 163  ROIC 74.5% 27.6% 14.8% 12.6% 

  净利润 218 214 223 263  偿债能力     

  折旧摊销 0 10 24 45  资产负债率 36.9% 13.1% 14.7% 14.6% 

  财务费用 10 0 -1 8  净负债比率 67.21

% 

86.27% 81.48

% 

80.13% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.21 11.05 8.53 7.23 

营运资金变动 0 -212 -266 -151  速动比率 2.03 10.61 7.75 6.22 

  其他经营现金流 -72 0 0 -1  营运能力     

投资活动现金流 -139 -236 -500 -500  总资产周转率 1.48 0.42 0.42 0.46 

  资本支出 139 236 500 500  应收账款周转率 10 6 6 6 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.05 17.78 28.12 22.42 

  其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 60 1578 51 22  每股收益(最新摊薄) 1.36 1.34 1.40 1.64 

  短期借款 -20 50 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 0.08 -0.12 1.02 

  长期借款 61 70 50 30  每股净资产(最新摊薄) 1.96 12.32 13.72 15.36 

  普通股增加 87 40 0 0  估值比率     

  资本公积增加 56 1404 0 0  P/E 17.60 17.91 17.20 14.60 

  其他筹资现金流 -125 14 1 -8  P/B 12.26 1.95 1.75 1.56 

现金净增加额 77 1354 -469 -314  EV/EBITDA 14 15 14 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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