
 

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布业绩快报：公司实现营业收入 3.59 亿元，同比增长 35.7%；

归属于上市公司股东的净利润 6,885 万元，同比下降 27.19%，对应

EPS 为 0.43 元。 

 

报告摘要： 

 光伏市场低迷导致产品价格下降，以量补价初显成效。受到欧债危机

及美国“双反”影响，光伏市场行情持续低迷，公司产品受其影响价

格和毛利率也出现大幅下滑。但随着募投项目逐步投产，公司减反玻

璃销量同比增长了 48%至 1600 万平米，从而使公司业绩下滑幅度由

一季度的 35%收缩的半年的 27%，以量补价初见成效。我们预计公司

全年销量有望达到 4000 万平米，贡献毛利润与去年持平。 

 收入增长源于产品结构变化。尽管产品价格大幅下跌，公司营业收入

仍实现 35.7%的增长，主要由于报告期内产本与售价高的镀膜玻璃产

品销售比例大幅度上升，镀膜加工的比例下降。产品结构变化也导致

公司综合毛利率的下滑，但实际单位平方米毛利润反而会有所上升。 

 光伏装机持续增长拉动减反玻璃需求，产品升级保证利润率。尽管光

伏产品价格不断下跌，但新增装机量仍在不断增长，中国去年装机

2.2GW，今年预计 5GW，全球新增装机总量更是高达 34GW，需要封

装玻璃 18588 万平米。目前增透玻璃全球产能约为 8150 万米，渗透

率在 30%左右，随着增透玻璃的降低成本效果将越来越明显，主要企

业产能扩张和下游对该产品的认可，渗透率有望迅速提升，有效拉动

减反玻璃需求。公司已于 5 月份推出增透率在 3-3.5%的第三代产品，

领先于市场的技术将有效保证公司较高的利润水平。 

 双面超薄玻璃光伏组件有望成为推动公司发展的第二代明星产品。公

司计划用 2mm 的超白玻璃替换超白压延盖板玻璃和 TPT 基板。双玻

技术降低组件成本和组件重量、促进 BIPV 的实际应用范围。公司通

过生产出售 2mm 钢化玻璃和自行生产出售双玻组件两种模式开拓市

场、释放产能，预计出售双玻组件 50MW，增厚利润 5000 万元。 

 我们预计公司 2012、2013 年的 EPS 分别为 1.43 和 2.06 元，对应当前

股价 PE 为 12.45 和 8.64，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 

20120229 25,780 6,206.36 

20111231 26,681 5,996.78 

20110930 46,714 2,568.82 

数据来源：WIND 
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一、亚玛顿是光伏减反镀膜玻璃龙头 

（一）率先布局产能，技术领先 

2011 年底光伏增透封装玻璃产能 2550 万平方米，2012 年底封装玻璃产能 3150 万平方米，2013 年封装玻

璃产能 3750 万平方米。公司透露预计 2012 年可镀膜 4000 万平米，产能利用率非常高。 

公司第三代光伏减反玻璃产品已于 5 月份推出，能够提高渗透率 3-3.5%，完全是公司自主研发的工艺，第二

代产品的增透率为 2.5%。新产品目前价格每平米增加 2 元，却能给组件厂商增加几十元的收入，市场反应很好。

推出三代光伏减反玻璃产品是因为二代价格不断下跌，使企业利润减薄。为了确保产品品质和服务质量，大规模

推向市场逐步展开，预计 2013 年年中，公司将全面销售三代产品。三代产品不需要对现有生产线做大的技改，

主要是镀膜原材料的变化，但由于工艺要求比较高，生产效率会有所降低。 

 

图 1-1：公司光伏减反镀膜玻璃产能生产线 

 

资料来源：公司招股书，宏源证券 

公司正在准备开发第四代产品，增透率达到上限 4%。（普通光伏玻璃透光率约为 91.5%，而减反膜只能镀在

外表面，因为内表面紧贴 EVA 膜，因此镀膜增透上限为 4%）公司下一步计划研发光伏玻璃的防污、增透红外（散

热）功能，以及更先进的将紫外线和红外转成可见光的光转换功能，公司始终引领行业技术前沿。 

（二）镀膜原材料的自主研发和生产：降低成本，定制产品 

公司自主研发和生产镀膜材料，一方面成本比竞争对手低：据我们调研得知，公司从日本、韩国厂商外购镀

膜材料的售价是 1500 万元/kg，而卖给其他企业的报价达到 2000 万元/kg。公司没有外购镀膜材料采用自产方式，

节约了大量成本；另一方面对镀膜材料有深刻的理解，可以根据客户电池的响应曲线，设计镀膜，定制产品，效

率达到最高。在镀膜领域，对材料理解的重要性超过了成本。从图 2-5 公司的镀膜加工业务成本构成分析中，可

以看出纳米材料和其他材料的成本占比近于 0，节约了大量成本。 

 

 

图 1-2：公司镀膜玻璃业务的成本和单价分析 

原产能（万
平方米）

投产时间 技改和新增生产线完成时间 技改后产能

红梅产区

红梅1线—3线 110 2007年前

红梅4线 110 2008年

红梅5线 110 2010年

青龙厂区一区

青龙1线-3线 150*3 2009年 450

青龙4线-6线 150*3 2010年 450

青龙厂区二区

青龙7线-9线 150*3 2011年 450

青龙10线-12线 150*3 2011年 450

截止至2011年产
能合计

2350 2550

2012年
2012年首发募投项

目新建2条线
300 2012年

2012年，募投项目1 中，2 条

生产线达产，新增产能300 万
300

2012年公司自有资

金新增两条线
300 2012年 300万平米 300

截止至2012年总
产能合计

3150

2013年

首发募投项目新
建4条线

600 2013年

2013年，募投项目1 中，剩余

4 条生产线达产，新增产能

600 万m2

600

截止至2013年产
能合计

3750

2011年，青龙二期工程，新

增6 条生产线，每条设计产能

150 万m2

2011年，完成募投项目2，通

过技改新增产能200 万m2
750
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资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 1-3：公司镀膜加工业务的成本和单价分析 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

（三）公司已具备稳定客户，财务稳健 

公司今年以来大力开拓下游客户，目前在主流光伏组件制造商尚德、天合、晶澳、阿特斯等公司的光伏减反

玻璃供应商中排名第一。由于下游组件厂还没有开始赚钱，客户通过汇票方式付款，正常回款期 6 个月。今年公

司逐步引进一些国外客户，回款周期较快。公司为了控制下游客户回款的风险，基本不出售产品给小型光伏组件

企业。 

表 1-1：主要光伏厂商的生产情况 

 尚德 天合 

产能 2.4GW 1.5GW 

销量 2.1GW-2.5GW 2GW 

预计全年价格 0.9 美元/瓦 光伏组件在国内价格的波动幅度很大 

对光伏镀膜玻璃

的需求 

在上游公司中选择最低

的报价。 

与传统能源相比，价格仍然有下降空间。国内现在

有几百家光伏组件企业，最终可能只剩下几十家。 
 

资料来源：公司招股书，宏源证券 

尚德产能 2.4GW，预计 2012 年销量 2.1GW-2.5GW，一季度价格 1.2 美元/瓦，预计全年价格 0.9 美元/瓦以下。

项目

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

（万元） （%） （万元） （%） （万元） （%） （万元） （%）

直接材料 585.8 78.8 5348.4 75.5 19532.2 83.6 16564.7 82.6

其中：玻璃 508.4 68.3 5069.1 71.6 19104.5 81.7 16241.8 81.0

纳米材料 15.5 2.1 43.0 0.6 281.1 1.2 108.3 0.5

其他材料 62.0 8.3 236.3 3.3 146.6 0.6 214.6 1.1

直接人工 63.7 8.6 449.7 6.4 948.5 4.1 878.5 4.4

制造费用 94.4 12.7 1284.1 18.1 2892.0 12.4 2611.4 13.0

合计 743.9 100.0 7082.2 100.0 23372.7 100.0 20056.6 100.0

销量（万m2） 10.3 163.4 558.7 647.8

单位成本（元 /m2） 72.4 43.3 41.8 31.0

营业收入（万元） 1063.1 12070.1 40443.5 27856.5

单价（元 /m2） 103.5 73.9 72.4 43.0

毛利率 30% 41% 42% 28%

镀膜玻璃业务成本构成

2008年 2009年 2010年 2011年

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

（万元） （%） （万元） （%） （万元） （%） （万元） （%）

直接材料 576.6 50.1 381.4 35.4 900.1 34.5 1618.1 24.1

其中：玻璃 341.9 29.7 175.6 16.3 32.5 1.3 22.1 0.3

纳米材料 67.9 5.9 102.0 9.5 534.7 20.5 578.7 8.6

其他材料 166.8 14.5 103.8 9.7 332.9 12.8 1017.2 15.2

直接人工 248.3 21.6 321.2 29.8 1061.0 40.7 2420.1 36.1

制造费用 326.4 28.4 373.8 34.7 645.6 24.8 2668.2 39.8

合计 1151.3 100.0 1076.4 100.0 2606.7 100.0 6705.6 100.0

销量（万m2） 65.1 376.2 1146.6 1976.3

单位成本（元/m2） 17.7 2.9 2.3 3.4

营业收入（万元） 2173.2 7851.2 18873.5 29644.4

单价（元/m2） 33.4 20.9 16.5 15.0

单位镀膜的纳米材
料成本（元/m2）

1.04 0.27 0.47 0.29

单位镀膜的其他材
料成本（元/m2）

2.56 0.28 0.29 0.51

单位镀膜的直接人
工费用（元/m2）

3.82 0.85 0.93 1.22

单位镀膜的制造费
用（元/m2）

5.01 0.99 0.56 1.35

镀膜加工业务成本构成

2008年 2009年 2010年 2011年
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一季度成本 1.05 美元/瓦，预计全年成本控制在 0.75 美元/瓦以内。尚德也存在担忧，公司每年对尚德销售几千

万，但尚德今年亏损，资金压力很大。尚德的主要问题是目前管理调整是个艰难期，江苏政府对其支持力度较大。

在光伏产业整体亏损的情况下，光伏组件企业只能尽量压低上游价格，在上游公司中选择低报价的公司。 

天合表示与亚玛顿有长期合作的意愿，2011 年天合的产能为 1.5GW，一季度销售 380MW，2 季度预计销售

500-530MW，全年预计销售 2GW。光伏组件在国内价格的波动幅度很大，小规模光伏企业为了存续，大幅降价

销售，与大厂商价格差别很大。相反的，例如在德国光伏组件销售价格较为平均。 

据光伏组件厂商判断，目前组件价格平稳，未来光伏发展主要是装机量的上升，与传统能源相比，价格仍然

有下降空间。国内现在有几百家光伏组件企业，最终可能只剩下几十家。最终活下来的应该是产品转化效率高、

规模大、管理成本控制好、以及有政府资源的企业。例如江苏政府支持力度很大，拟在国家补贴外再对本地区的

上网电价提供补贴。 

图 1-4：应收账款来源的主要大客户  图 1-5: 应付账款去向的主要玻璃供应商 

 

 

 

资料来源：WIND，宏源证券  资料来源：WIND, 宏源证券 

二、双玻组件业务带来利润新增长 

预计四季度起出售双玻组件 50MW，增厚利润 5000 万元。公司通过生产出售 2mm 钢化玻璃和自行生产出

售双玻组件两种模式开拓市场、释放产能，市场上现有的双玻组件的玻璃厚度主要为 3.2mm 或 4mm，而公司正

在研制的超薄双玻组件产品的玻璃厚度≤2mm，该产品的核心技术为超薄玻璃的物理钢化和镀膜工艺。钢化技

术能解决物理强度问题，公司自身的镀膜技术能保证组件的转换效率不会明显下降问题。 

目前超薄玻璃的钢化主要是采用化学钢化的方式，成本高且污染较大，公司与奥地利公司签了排他性协议，

对方承诺两年内不能将该设备卖给亚洲的其他厂商，目前国内其他企业无法完成物理钢化。 

现在光伏组件的使用寿命为 25 年，主要寿命限制是背板材塑料老化影响硅片，硅电池本身不存在问题。超

薄双玻组件由于背板也使用玻璃，老化速度慢，可以将电池寿命延长至 50 年。 

表 2-1：公司生产超薄双面玻璃的优势分析 

优势 特点 价格 销量 

在光伏建筑上应用

非常广泛。 

BIVP 具有实用性、重

量轻、效率高等优势。 

销售价格肯定会高于

普通光伏组件产品。 

与建筑结合是太阳能光电发展的

一个趋势，预计双面玻璃组件市

场会进一步扩大。 

 

按现在的组件价格

卖，也有超过 20%

毛利率。 

  公司自有生产双玻光伏组件。 

双玻组件使组件重

量能下降约 40%。 

大大促进 BIPV 的实

际应用范围。 

光伏支架变轻，成本

会有所下降。 

极大地推进晶硅电池的大规模应

用速度和范围。 
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物理钢化玻璃的技

术壁垒。 

目前超薄玻璃主要采

用化学钢化的方式，

成本高且污染较大。 

 公司与奥地利公司签了排他性协

议，对方承诺两年内不能将该设

备卖给亚洲的其他厂商。 

背板也使用玻璃，

老化速度慢 

可以将电池寿命延长

至 50 年。 

  

 

资料来源：公司招股书，宏源证券 

三、盈利预测与投资建议 

（一）今年镀膜销量将达 4000 万平米 

截止至今年年底总产能为 3150万平方米，上文中已经详细分析生产线情况。预计今年镀膜加工业务销售 3200

万平方米，镀膜玻璃业务销售 800 万平方米。虽然生产线都标记为 150 万平方米的产能，但是实际上至少生产

165 万平方米，且产能利用率可以达到较高水平。改变销售结构后，公司一直满产满销，新增产能将完全被市场

消纳，预计今年产销够达到 4000 万平方米。 

图 3-1：公司镀膜业务毛利率降低，双玻业务贡献业绩 

 

资料来源：公司招股书，宏源证券 

（二）出售双玻组件 50MW，增厚利润 5000 万元 

公司通过生产出售 2mm 钢化玻璃和自行生产出售双玻组件两种模式开拓市场、释放产能。预计盈利预测：

12-14 年 EPS 为 1.43、2.06 和 2.36。 

图 3-2：分业务盈利预测 

 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E

平均售价（元/平方米） 103.5 73.9 72.4 43.0 35.0 37.0

销售数量（万平方米） 10.2 163.0 559.0 647.8 3,200.0 3,400.0

销售收入（百万元） 10.6 120.4 404.7 278.6 1,120.0 1,258.0

毛利率 30% 41% 42% 28% 25% 30%

毛利（百万元） 3.2 49.9 170.7 78.0 284.5 371.1

平均价格（元/平方米） 33.4 20.9 16.5 15.0 11.7 12.0

加工数量（万平方米） 65.1 376.2 1,147.0 1,976.3 800.0 900.0

销售收入（万元） 21.7 78.5 188.8 296.4 93.6 108.0

毛利率 47% 86% 86% 79% 69% 68%

毛利（百万元） 10.2 67.7 162.7 234.2 64.8 73.8

平均价格（万元/MW） 580.0 580.0

加工数量（MW） 50.0 100.0

销售收入（万元） 290.0 580.0

毛利率 20.00% 22.00%

毛利（百万元） 58.0 127.6

收入合计（百万元） 32.3 198.9 593.5 575.0 1503.6 1946.0

YOY 284.2% 198.3% 9.5% 161.5% 29.4%

毛利合计（百万元） 15.91 117.96 334.44 324.35 407.3 572.474

综合毛利率 30.6% 59.1% 56.2% 49.8% 27.1% 29.4%

镀膜加工

镀膜玻璃

双面玻璃



[table_page]  

 亚玛顿/跟踪报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 6 页共 9 页 

 
资料来源：各公司公告，宏源证券 

通过上述分析，我们预测公司2012-2014年的净利润分别为2.29、3.3、3.77亿元，折合EPS分别为1.43、2.06

和2.36元。目前的PE值为12.45，给予“买入”评级。 

 

 

 

项    目 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

镀膜玻璃

平均售价（元/平方米） 103.52 73.86 72.39 43.00 35.00 37.00 37.00

镀膜加镀膜玻璃总产能（万平方米） 1,650.00 2,550.00 3,150.00 3,750.00 3,750.00

产量（万平方米） 12.24 187.46 537.34 647.82 3,200.00 3,400.00 3,600.00

销量（万平方米） 10.20 163.00 559.00 647.82 3,200.00 3,400.00 3,600.00

增长率（ YOY） 1498.04% 242.94% 15.89% 393.96% 6.25% 5.88%

销售收入（百万元） 10.56 120.39 404.66 278.56 1,120.00 1,258.00 1,332.00

增长率（ YOY） 1040.18% 236.12% -31.16% 302.06% 12.32% 5.88%

平均成本（元/平方米） 72.94 43.45 41.81 30.96 26.10 26.10 26.10

销售成本（百万元） 7.44 70.82 233.70 200.57 835.20 887.40 939.60

增长率（ YOY） 851.88% 229.99% -14.18% 316.41% 6.25% 5.88%

毛利（百万元） 3.12 49.57 170.96 77.99 284.80 370.60 392.40

毛利率 30% 41% 42% 28% 25.4% 29.5% 29%

增长率（ YOY） 1489.33% 244.87% -54.38% 265.15% 30.13% 5.88%

占总销售额比重 32.70% 60.53% 68.19% 48.45% 74.49% 64.65% 56.63%

占主营业务利润比重 23.39% 42.26% 51.23% 25.37% 69.87% 64.79% 58.53%

镀膜加工

平均售价（元/平方米） 33.39 20.87 16.46 15.00 11.70 12.00 12.00

镀膜加工+镀膜玻璃产能（万平方米） 1,650.00 2,550.00 3,150.00 3,750.00 3,750.00

产量（万平方米） 65.08 419.06 1,146.57 1,976.30 800.00 900.00 1,000.00

销量（万平方米） 65.08 376.15 1,147.00 1,976.30 800.00 900.00 1,000.00

增长率（ YOY） 543.92% 173.61% 72.37% -59.52% 12.50% 11.11%

销售收入（百万元） 21.73 78.50 188.80 296.44 93.60 108.00 120.00

增长率（ YOY） 261.26% 140.50% 57.02% -68.43% 15.38% 11.11%

平均成本（元/平方米） 17.69 2.86 2.27 3.39 3.60 3.80 4.00

销售成本（百万元） 11.51 10.76 26.07 67.06 28.80 34.20 40.00

增长率（ YOY） -6.50% 142.16% 157.25% -57.05% 18.75% 16.96%

毛利（百万元） 10.22 67.74 162.73 229.39 64.80 73.80 80.00

毛利率 47% 86% 86% 77% 69.2% 68.3% 67%

增长率（ YOY） 562.97% 140.23% 40.96% -71.75% 13.89% 8.40%

占总销售额比重 67.30% 39.47% 31.81% 51.55% 6.23% 5.55% 5.10%

占主营业务利润比重 76.61% 57.74% 48.77% 74.63% 15.90% 12.90% 11.93%

双面玻璃

销售收入（百万元） 290.00 580.00 900.00

毛利率 20.00% 22.00% 22.00%

销售成本（百万元） 232.00 452.40 702.00

毛利（百万元） 58.00 127.60 198.00

占总销售额比重 19.29% 29.80% 38.27%

占主营业务利润比重 14.23% 22.31% 29.53%

销售总收入（百万元） 32.29 198.89 593.46 575.01 1503.60 1946.00 2352.00

销售总成本（百万元） 18.95 81.58 259.77 267.63 1096.00 1374.00 1681.60

毛利（百万元） 13.34 117.31 333.69 307.38 407.60 572.00 670.40

平均毛利率 41.30% 58.98% 56.23% 53.46% 27.11% 29.39% 28.50%
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附表：公司盈利预测 

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  1514  1959  2368   流动资产 1757  2060  2321  2783  

营业成本 269  1103  1383  1693   现金 1401  1492  1689  2087  

营业税金及附

加 7  18  23  28  

 

交易性投资 0  0  0  0  

营业费用 15  42  54  66   应收票据 72  121  157  189  

管理费用 44  102  132  159   应收款项 168  299  290  281  

财务费用 (4) (9) (10) (11)  其它应收款 1  4  5  6  

资产减值损失 8  0  0  0   存货 17  55  69  85  

公允价值变动

收益 0  0  0  0  

 

其他 99  88  111  135  

投资收益 0  0  0  0   非流动资产 347  549  683  671  

营业利润 240  257  376  433  

 长期股权投

资 0  0  0  0  

营业外收入 11  11  11  11   固定资产 181  478  619  613  

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

利润总额 250  268  386  444   其他 90  3  3  3  

所得税 37  39  57  65   资产总计 2104  2608  3004  3454  

净利润 213  228  329  378   流动负债 104  408  506  617  

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  228  329  378  

 

应付账款 29  121  151  185  

EPS（元） 1.33  1.43  2.06  2.36   预收账款 2  33  41  51  

年成长率      其他 73  254  314  381  

营业收入 -3% 161% 29% 21%  长期负债 4  0  0  0  

营业利润 -10% 7% 46% 15%  长期借款 0  0  0  0  

净利润 -2% 7% 44% 15%  其他 4  0  0  0  

获利能力      负债合计 109  408  506  617  

毛利率 53.5% 27.1% 29.4% 28.5%  股本 160  160  160  160  

净利率 36.9% 15.1% 16.8% 16.0%  资本公积金 1537  1537  1537  1537  

ROE 10.7% 10.4% 13.2% 13.3%  留存收益 349  554  851  1191  

偿债能力     

 少数股东权

益 0  0  0  0  

资产负债率 5.2% 15.6% 16.9% 17.8% 

 归属母公司

所有者权益 1995  2201  2497  2838  

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 负债及权益

合计 2104  2608  3004  3454  

流动比率 16.8  5.1  4.6  4.5        

速动比率 16.7  4.9  4.4  4.4   现金流量表     

营运能力       2011A 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.3  0.6  0.7  0.7   经营现金流 157  310  420  475  

存货周转率 14.3  30.8  22.3  22.0   投资现金流 (139) (200) (200) (50) 
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应收周转率 4.9  6.5  6.6  8.3   筹资现金流 60  (18) (23) (26) 

应付周转率 11.5  14.7  10.2  10.1   现金净增加 78  91  197  398  

每股资料（元）            

每股收益 1.33  1.43  2.06  2.36        

每股经营现金 0.98  1.94  2.63  2.97        

每股净资产 12.47  13.76  15.61  17.74        

每股股利 0.00  0.14  0.21  0.24        
 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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