
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

 公司募投项目中的 3.5 万吨高档玻璃器皿生产线建设项目正式投产,

该项目在增加了公司高档玻璃器皿的产能的同时，并将在改善公司产

品结构、提高公司整体产能、拓展市场份额、提升产品整体毛利率等

方面带来明显的积极影响。 
 

核心观点： 

 高档玻璃器皿品质优越、销售旺盛。募投项目生产的高档玻璃器皿

采用奥地利整套进口全自动生成线，产品质量达到泰国海洋、法国

弓箭、美国利比同类产品的品质，售价不到国外品牌价格的 60%，

一经推出，就受到市场的欢迎，订单增速快，产成品销售旺盛。 

 新项目有效填补产能瓶颈。目前公司年产玻璃 11 万吨左右，新项目

达产后，随着公司的产能爬坡和利用率提升，将有效拓展公司的市

场份额。国内玻璃器具行业群雄混战，集中度偏低，中高档玻璃器

具以国外品牌为主，公司该项目的达产后，产品凭借高性价比可以

抢占国外品牌原有的市场份额，提升产品整体产品结构和利润率。  

 新项目大大提升主业的利润率。我们认为该募投项目工艺先进、产

品定位高端，价格预计能达到原有产品均价 5000 元/吨的两倍，毛

利率可达 42%以上，远高于原有产品 25-27%的毛利率。预计净利率

可达到 15%，比原有产品净利率高出 50%。毛利率和净利率也将远

高于原来，预计满产后，每年可贡献净利润近 4500 万元，约相当传

统产品贡献利润的 80%。 

 盈利预测。预测 12 -14 年 EPS 为 0.50、0.86、1.02 元，目前 PE 分

别为 30X、18X、15X。结合公司的成长性，我们给予公司 13 年 25 

XPE，给予目标价 21.5 元，维持买入评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 509 566 711 1009 1152 

净利润（百万元） 57 53 84 147 173 

EPS 0.34 0.31 0.50 0.86 1.02 

P/E 44.35 48.65 30.16 17.53 14.78 

P/S 5.03 4.53 3.61 2.54 2.23 

P/B 3.68 1.42 2.81  2.71  2.50  
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 户均持股数 筹码集中度 

20120331 1718 非常分散 

20111231 1789 非常分散 

20110930 1763 非常分散 
 

[table_subject] 600006 

募投项目达产，业绩爆发增长 买入 维持 
目标价  21.5 元  
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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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