
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2012 年半年报，报告期内实现营业收入 4.47 亿元，归属上

市公司股东的净利润 3675 万元，分别同比增长 12.25%和-27.77%，以

总股本 18680 万股为基数，对应每股收益 0.20 元。 

 拟使用 7000 万元超募资金投资新材料研究子公司，从事无机非金属

新材料研究，预计 2014 年初建成投入运营。 

 

点评： 

 家电与光伏行业不景气导致业绩下滑。受家电市场不景气影响，公司

家电玻璃收入同比下滑 28.46%；同时太阳能玻璃和彩晶玻璃毛利率

下滑明显，分别较 2011 年减少了 2.14 和 9.02 个百分点；参股的太阳

能玻璃子公司亦给公司带来 181 万元的亏损。因此，尽管公司营业收

入由于太阳能玻璃放量增长了 12.25%，净利润仍下滑 27.77%。 

 “十二五”规划利好太阳能，光伏玻璃成为最大看点。公司年初实施

的 1000 万平米光伏增透玻璃项目已逐步投产，推动上半年增透玻璃

销售收入增长 162%，收入占比达到 48%。可再生能源发展“十二五”

规划将 2015 年国内光伏装机规划从 5GW 上调至 21GW，有力拉动了

国内光伏需求。公司增透玻璃项目完全达产后将达到 1600 万平米产

能，位居国内第二，；同时光伏薄膜电池 TCO 玻璃已形成 30 万平米产

能，正积极开拓市场，光伏玻璃将成为公司未来业绩增长的最大看点。 

 家电消费升级给彩晶玻璃带来机遇。根据国家信息中心监测数据，高

端冰箱销售占比已超过 45%，预计全年有望突破 50%，国内冰箱市场

发展方式转变迹象更加明显。5 月 16 日国务院公布 “促进节能家电

等产品消费的政策措施”，计划安排 265 亿财政资金补贴符合节能标

准的家电产品，进一步拉动了高端家电产品的需求。公司彩晶玻璃一

直处于行业领先地位，消费升级带来的高端冰箱、空调产量提高，将

给公司高端彩晶玻璃的发展提供新的机遇。 

 加大科研投入填补短板，增强长期发展竞争力。公司计划使用 7000

万元超募资金投资无机非金属新材料研究的研发基地，此举将填补公

司在自主研发能力上的短板，从而形成长期发展的核心竞争力，并且

项目本身能带来 500 万元以上的净利润。 

 我们预计公司 2012、2013 年的 EPS 分别为 0.86 和 1.04 元，对应当前

股价的 PE 为 9.86 和 8.14 倍，维持“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 

20120630 14951 12494 股 

20120331 14931 6255 股 

20111231 14240 6558 股 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

 

报告日期 20120630 20120331 

机构持股 1664 万股 870 万股 

占流通 A 股 

比例 
24.55% 25.66% 

持股家数及退

出 
7 6 

 

数据来源：WIND 
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短期业绩下滑不改长期增长趋势 买入 评级 
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东北龙头：市场协同效应继续存在 
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一、家电玻璃销售下滑，光伏玻璃量增价跌 

受家电市场总体不景气和市场竞争的影响，公司家电玻璃部分产品的销售出现一定的下滑，1-6 月家电玻璃

产品实现营业收入 2.12 亿元，比上年同期下降 28.46%。报告期虽然光伏行业市场出现较大的波动，但公司 1000

万平方米超募项目逐步投产，同时与重点客户的合作进一步加深，太阳能玻璃产品的销售实现较大的增长，1-6 月

实现销售收入 2.13 亿元，比上年同期增长 162.24%，接近去年全年的销售水平，收入占比更是上升至 48%。 

由于市场竞争加剧，销售价格受到严重挤压，公司主要产品彩晶玻璃和太阳能玻璃的毛利率分别较 2011

年下降 9.02 和 2.14 个百分点，导致综合毛利率较去年同期下降 6.58 个百分点。 

图 1：公司分业务营业收入  图 2：公司分业务毛利率变化 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2007 2008 2009 2010 2011 2012H1

太阳能玻璃 彩晶玻璃 家电盖板 家电层架 建筑玻璃

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2007 2008 2009 2010 2011 2012H1

太阳能玻璃 彩晶玻璃 家电盖板

家电层架 建筑玻璃

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

二、 “十二五”规划利好太阳能，光伏玻璃成为最大看点 

中国是光伏出口大国，受欧债危机的影响，各光伏市场大国如德国、西班牙等均削减了对光伏组件终端市

场的政府补贴；同时又受到美国对中国产光伏组件“双反”的影响，光伏市场行情整体低迷。在此背景下，国内

光伏市场逐步启动。可再生能源发展“十二五”规划，将 2015 年国内光伏装机规划从原来的 5GW 上调至 21GW，

年均光伏装机量达到 5GW。大幅上调光伏发电装机目标对现阶段的光伏市场环境来说是个积极的信号，同时也

显示中国对太阳能产业重视程度不断提升。光伏装机增加将拉动对增透玻璃的需求。 

图 3：全球光伏减反玻璃需求测算 

预测项目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

预测全球光伏装机总量（GW） 21 28 34 41 69 103 132

EPIA预测的晶硅电池占比 78% 78% 77% 76% 75% 75% 75%

晶硅电池总需求（GW） 16 22 26 31 52 77 99

每GWp面积（万平米） 710 710 710 710 710 710 710

封装玻璃需求量（万平米） 11,448 15,340 18,588 21,854 36,743 54,848 70,290

增透玻璃渗透率 20% 25% 33% 41% 48% 55% 60%

增透玻璃需求（万平米） 2,290 3,835 6,134 8,960 17,636 30,166 42,174

单价(元/m2) 56.1 55.0 53.9 52.8 51.8 50.7 49.7

市场容量(亿元) 13 21 33 47 91 153 210  

资料来源：宏源证券 

公司年初实施的 1000 万平米光伏增透玻璃项目已逐步投产，带来上半年营业收入的大幅增加，完全达产后

将公司增透玻璃产能将达到 1600 万平米，位居国内第二，；同时光伏薄膜电池 TCO 玻璃已形成 30 万平米产能，

正积极开拓市场，光伏玻璃将成为公司未来业绩增长的最大看点。 
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图 4：公司光伏增透玻璃产能规划 
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资料来源：公司公告，宏源证券 

 

三、家电消费升级给彩晶玻璃带来机遇 

从 2012 年上半年消费者需求来看，传统的双开门冰箱市场呈现衰弱迹象，三开门及以上冰箱成为最受消费

者关注的产品类型。国美电器内部数据统计显示 2012 年三门、对开门冰箱销售份额将由原来的 50%上升到 60%

以上。在产品定位上，海尔、西门子、美菱定位中高端，三星定位高端，高端冰箱市场将趋于成熟，并可能成为

拉动行业发展的马车。 

根据国家信息中心监测数据，今年一季度高端冰箱同比 2011 年全年提升了 4.67%，而高端冰箱占整体销售

额比例已超过 45%，预计全年高端冰箱销售比例有望突破 50%。国内冰箱市场产业发展方式转变的迹象将更加明

显，产业结构将得到进一步调整，在消费市场高端冰箱的比例会进一步提升，冰箱在外观结构上继续向豪华多开

门、对开门方向演进。 

5 月 16 日，国务院公布了“促进节能家电等产品消费的政策措施”，计划安排 265 亿财政资金补贴符合节

能标准的家电产品，该政策的实施成为继“以旧换新”和“家电下乡”政策之后最具家电行业推动力的利好政策，

将进一步拉动高端家电产品的需求。公司彩晶玻璃一直处于行业领先地位，消费升级带来的高端冰箱、空调产量

提高，有望给公司高端彩晶玻璃的发展提供新的机遇。 

图 5：公司彩晶玻璃生产线情况 

2010 2011 2012 2013

江苏 130 130 130 130 130

江苏 130 110 130 150 150

四川 150 - 60 120 150

240 320 400 430

达产产能（万㎡）总产能
（万㎡）

地点生产线

彩晶玻璃

合计
 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

四、加大科研投入填补短板，增强长期发展竞争力 

 公司拟使用超募资金 7000 万元在南京投资设立全资子公司“江苏秀强新材料研究院有限公司”，主要从事无
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机非金属新材料的研究。计划依托秀强股份公司现有技术中心，重点开展玻璃彩印、玻璃造型、减反射镀膜玻璃、

薄膜高性能化与多功能协同调控理论与技术、以及材料的服役行为研究成果和经验。本次投资额中，研发设备购

置和研发人员薪资奖励金额达到 1560 万元，占整个项目投资额的 22%，有利于吸引和激励人才。 

图 6：项目总投资支出明细 

序号 支出名称
投资额

（万元）
占比

1 场所购置 4,700             67.14%

2 研发部各室整修 300                 4.29%

3 办公、生活家居购置 20                   0.29%

4 交通车辆购置费 40                   0.57%

5 办公设备（电脑、复印、传真、投影等） 60                   0.86%

7 研发设备购置 910                 13.00%

6,030             86.14%

8 工资额 450                 6.43%

9 项目奖金预算 200                 2.86%

10 办公费 20                   0.29%

11 流动资金 200                 2.86%

12 其它 100                 1.43%

970                 13.86%

7,000             

建设支出小计：

流动资金小计：

合计：  

资料来源：公司公告，宏源证券 

 目前，公司技术研发中心的主要工作是围绕公司现有的产品和工作流程进行，在无机非金属新材料（玻璃材

料）领域的基础和应用研究，缺乏前瞻性和原创性科学研究。此次研究基地的投资将填补公司在自主研发能力上

的短板，从而形成长期发展的核心竞争力，并且项目本身能带来 500 万元以上的净利润。 

图 7：项目正常经营后主要经营指标 

序号 指标名称 单位 经济指标

1 年平均销售收入 万元/年 2050

2 平均总成本费用 万元/年 1338

3 平均利润总额 万元/年 712

4 平均所得税 万元/年 178

5 平均税后利润 万元/年 534

6 资本金利润率 % 7.63

7 静态投资回收期 年 13
 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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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 796  1041  1342  1628   流动资产 1008  835  937  1110  

 营业成本 559  701  909  1119     现金 548  282  215  231  

 营业税金及

附加 6  8  10  13  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 44  58  81  106    应收票据 114  150  193  234  

 管理费用 64  83  107  130     应收款项 172  226  292  354  

 财务费用 7  (2) (1) (1)   其它应收款 20  20  27  35  

 资产减值损

失 3  2  2  2  

 

  存货 71  113  148  169  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 83  44  62  88  

 投资收益 (0) 0  0  0   非流动资产 275  448  515  531  

营业利润 113  191  235  259  

   长期股权

投资 10  10  10  10  

 营业外收入 5  5  5  5     固定资产 215  390  459  476  

 营业外支出 4  7  10  10     无形资产 17  16  14  13  

利润总额 114  189  229  254     其他 32  32  32  32  

 所得税 16  28  34  38   资产总计 1283  1283  1452  1640  

净利润 98  161  195  216   流动负债 244  167  213  260  

 少数股东损

益 0  0  0  0  

 

  短期借款 89  0  0  0  

归属于母公司

净利润 98  161  195  216  

 

 应付账款 72  91  118  145  

EPS（元） 1.05  0.86  1.04  1.16    预收账款 0  1  1  1  

年成长率        其他 83  76  95  114  

营业收入 26% 31% 29% 21%  长期负债 22  13  17  17  

营业利润 71% 69% 22% 11%    长期借款 0  0  0  0  

净利润 64% 65% 21% 11%    其他 22  13  17  17  

获利能力      负债合计 267  181  230  277  

毛利率 29.8% 32.7% 32.3% 31.2%    股本 93  187  187  187  

净利率 12.3% 15.4% 14.5% 13.3% 

   资本公积

金 735  641  641  641  

ROE 9.6% 14.6% 15.9% 15.8%    留存收益 188  274  394  536  

偿债能力     

   少数股东

权益 0  0  0  0  

资产负债率 20.8% 14.1% 15.8% 16.9% 

  归属于母公

司所有者权

益 1016  1102  1222  1364  

净负债比率 7.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

 负债及权益

合计 1283  1283  1452  1640  

附表: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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流动比率 4.1  5.0  4.4  4.3        

速动比率 3.8  4.3  3.7  3.6   现金流量表     

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

资产周转率 0.6  0.8  0.9  1.0  

 经营活动现

金流 44  114  104  138  

存货周转率 6.9  7.6  7.0  7.1  

 投资活动现

金流 (160) (200) (100) (50) 

应收帐款周转

率 5.1  5.2  5.2  5.0  

 筹资活动现

金流 607  (180) (70) (73) 

应付帐款周转

率 9.0  8.6  8.7  8.5  

 现金净增加

额 492  (266) (66) 15  

每股资料（元）           

每股收益 1.05  0.86  1.04  1.16        

每股经营现金 0.47  0.61  0.56  0.74        

每股净资产 10.88  5.90  6.54  7.30        

每股股利 0.40  0.40  0.40  0.40        
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