
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 我们 6月 7 日前往常州亚玛顿调研，与公司管理层进行了深入的交流。

我们认为公司作为国内乃至全球的光伏减反玻璃龙头企业，自主研发

能力强，具有较明显的技术和成本优势，新产品超薄双玻组件有望迅

速打开市场，为公司提供新的盈利增长点。 

 

报告摘要： 

 减反玻璃行业龙头，业绩具有安全边际。公司主营业务为减反镀膜玻

璃生产和镀膜加工，目前拥有产能 2700 万平方米，2012 和 2013 年

底预计产能将分别达到 4000 和 5000 万平方米，处于行业龙头地位。

公司今年一季度实现销售 690 多万平方米，随着客户拓展和季节性旺

季到来，预计二季度销量将有大幅度地增加，公司产品性能优秀，在

市场上具有一定议价能力，全年业绩有保障。 

 镀膜技术领先，客户拓展有力。公司镀膜材料完全自主研发，具有成

本和定制化服务的优势，镀膜价格比竞争对手高。同时公司积极开展

新产品研发，已推出透光性能更优秀的第三代产品，继续保持市场领

先地位。公司今年以来大力开拓下游客户，主要客户包括尚德、天合、

晶澳、阿特斯等 20 多家组件大厂，并且得到日本前三大组件厂商认

同。 

 超薄双玻组件带来新增长点。公司新一代超薄双面玻璃光伏组件产品

为公司储备的新产品和新技术，预计最快今年 9 月份将推向市场。超

薄双玻组件具有使用寿命大大延长、BIVP 适用性强、重量轻、效率高

等诸多优势，有望迅速打开市场，目前已有多家客户对该产品表现兴

趣。公司在双玻组件的超薄玻璃钢化领域具有先发优势和独占性，有

望在 2-3 年内享受超额利润。超薄双玻组件业务将给公司业绩带来新

增长点。 

 预计 2012、2013 年公司 EPS 分别为 1.43 和 2.06 元，对应当前股价

PE 为 14.46 和 10.07 倍，给予公司“买入”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 

20120331 25,780 6,206 股 

20111231 26,681 5,997 股 

20110930 46,714 2,569 股 

数据来源：港澳资讯 

 

  

 

 

[table_reportdate] 农、林、牧、渔业 8A 亚玛顿（002623）/公司调研纪要 2012 年 6 月 8 日 
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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 579  637  828  1076   流动资产 1757  1872  2124  2482  

营业成本 269  318  372  484   现金 1401  1539  1700  1932  

营业税金及附

加 7  8  10  13  

 

交易性投资 0  0  0  0  

营业费用 15  16  21  28   应收票据 72  79  102  133  

管理费用 44  45  58  75   应收款项 168  183  238  309  

财务费用 (4) (9) (10) (11)  其它应收款 1  2  2  3  

资产减值损失 8  0  0  0   存货 17  20  23  30  

公允价值变动

收益 0  0  0  0  

 

其他 99  50  59  76  

投资收益 0  0  0  0   非流动资产 347  471  534  597  

营业利润 240  259  376  487  

 长期股权投

资 0  0  0  0  

营业外收入 11  11  11  11   固定资产 181  399  470  539  

营业外支出 1  1  1  1   无形资产 76  69  62  56  

利润总额 250  269  386  497   其他 90  3  3  3  

所得税 37  40  57  73   资产总计 2104  2343  2658  3080  

净利润 213  229  329  424   流动负债 104  141  160  200  

少数股东损益 0  0  0  0   短期借款 0  0  0  0  

归属于母公司

净利润 213  229  329  424  

 

应付账款 29  35  41  53  

EPS（元） 1.33  1.43  2.06  2.65   预收账款 2  10  11  15  

年成长率      其他 73  96  108  132  

营业收入 -3% 10% 30% 30%  长期负债 4  0  0  0  

营业利润 -10% 8% 45% 30%  长期借款 0  0  0  0  

净利润 -2% 7% 44% 29%  其他 4  0  0  0  

获利能力      负债合计 109  141  160  200  

毛利率 53.5% 50.0% 55.0% 55.0%  股本 160  160  160  160  

净利率 36.9% 36.0% 39.8% 39.4%  资本公积金 1537  1537  1537  1537  

ROE 10.4% 10.2% 12.9% 14.5%  留存收益 349  555  852  1233  

偿债能力     

 少数股东权

益 0  0  0  0  

资产负债率 5.2% 6.0% 6.0% 6.5% 

 归属于母公

司所有者权

益 2045  2252  2548  2930  

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 负债及权益

合计 2154  2393  2708  3130  

流动比率 16.8  13.3  13.3  12.4        

速动比率 16.7  13.2  13.1  12.3   现金流量表     

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

公司 2012-2014 年公司利润预测  
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资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

 经营活动现

金流 157  273  301  379  

存货周转率 14.3  17.6  17.5  18.4  

 投资活动现

金流 (139) (116) (116) (116) 

应收帐款周转

率 4.9  3.6  3.9  3.9  

 筹资活动现

金流 60  (18) (23) (32) 

应付帐款周转

率 11.5  9.9  9.9  10.3  

 现金净增加

额 78  138  161  231  

每股资料（元）           

每股收益 1.33  1.43  2.06  2.65        

每股经营现金 0.98  1.71  1.88  2.37        

每股净资产 12.78  14.07  15.93  18.31        

每股股利 0.00  0.14  0.21  0.27        
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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 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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