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秀强股份 300160 推荐 

减反膜成为公司业绩第一大来源 
 

Table_Point 

公司 2012 年上半年实现收入 4.47 亿元，同比增 12.25%；营业利润 4430.65

万元，同比降 26.24%；归属上市公司净利润 3675.25 万元，同比降 27.77%。

对应 EPS 为 0.2 元，同比降 25.93%。 

投资要点： 
 上半年增收不增利，源于需求放缓，预计下半年略有改善。上半年收入

增 12.3%，但净利降 27.8%，根本原因在于总体需求的放缓。上半年传
统家电玻璃销量与价格均出现下滑，公司主要靠减反膜放量来减少下滑
的程度。上半年毛利率 23.7%，较去年 29.8%下降 6.1 个百分点，创历
史新低。下半年货币环境逐步放松的情况下，预计需求略有好转，但公
司盈利大幅上升可能性不大，预计低位维持。 

 二季度净利润 1177 万元，同环比降幅超 50%。公司虽然收入环比有所
增长，但利润不仅差于去年同期，而且差于一季度，为历年首次出现。
毛利率 21.1%同样为历史单季新低，一方面是家电玻璃盈利下滑，另一
方面低利润率的减反膜占比提升也拉低整体毛利率。三项费用率 13.5%
较一季度 9.9%明显提升，主要在于财务费用率涨 3 个百分点，资本成
本仍然较高，预计下半年有所好转。 

 转型效果显现，减反膜成为业绩第一大来源。我们在年初一直强调今年
家电需求将放缓，但减反膜正处于放量阶段，是今年的关注点。上半年
减反膜销量估计超 600 万㎡，收入与毛利占比 48.9%与 37.1%，首次超
越彩晶玻璃位居第一。家电玻璃中，彩晶需求增长慢于产能扩张，毛利
率由 44.6%降至 33.6%，利润降幅超 50%；有所增长的盖板玻璃估计是
创新产品拉动所致。值得提醒的是，减反膜受光伏行业影响，未来量升
价跌趋势仍将持续。公司只有靠以量补价，才能保证减反膜业绩的增长。 

 今年产能增长主要在于减反膜，未来关注公司在新材料方面的研究成
果。公司今年资本开支明显放缓，四川基地目前仅完成 60 万㎡的彩晶
玻璃建设，预计其它会有所延缓。今年将新增约 1000 万㎡减反膜，目
前已部分完成，该项目为主要的产能增长。本次公司公告以 7000 万元
成立新材料研究院有限公司，开展无机非金属材料制备科技研发。这是
公司重视研发的开始，有利于公司长期成长，但效果有待跟踪。 

 给予“推荐”的投资评级。预计 12-14 年收入将从 9.32 亿元增至 15.7
亿元，EPS 分别为 0.42、0.50、0.61 元。给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示：家电行业需求放缓、减反膜竞争加剧。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

秀强股份－费用率明显下降，利润平稳增长 

2012-04-23 

秀强股份－成本下降促 11 年快速增长，减

反膜将成 12 年看点 2012-03-29 

秀强股份－不断拓宽玻璃深加工领域，12

年关注减反膜 2012-03-01 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 796 932 1249 1568 

收入同比(%) 26% 17% 34% 26% 

归属母公司净利润 98 78 93 114 

净利润同比(%) 64% -20% 19% 22% 

毛利率(%) 29.8% 23.8% 22.8% 22.4% 

ROE(%) 9.6% 7.4% 8.1% 9.0% 

每股收益(元) 0.52 0.42 0.50 0.61 

P/E 16.24 20.33 17.02 13.90 

P/B 1.56 1.50 1.38 1.25 

EV/EBITDA 8 10 8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、受整体需求放缓影响，上半年增收不增利  

1.1 上半年增收不增利，毛利率 23.7%创下历史低点。 

公司 2012 年实现收入 4.47 亿元，同比增 12.25%；但净利润 3675.25 万元，

同比降 27.77%。 

我们认为这根本原因源于总体经济疲软大背景下导致的需求放缓。公司作为加

工型企业，在去年上游玻璃价格大幅下降的情况下，受益成本下降而实现利润快速

增长。但目前需求的放缓在大部分行业的整个产业链中产生影响，所以今年公司大

部分产品毛利率出现明显下滑。 

公司目前仍处于从家电玻璃向太阳能玻璃领域转型过程中，从业绩贡献上看开

始有所体现。收入有所增长主要源于减反膜业务收入为去年的 260%，而家电总体

下滑明显。这说明减反膜大幅放量确实减少了公司业绩下滑，这符合我们在年初提

示的减反膜是 12 年关注点的判断。 

总体看，今年上半年总体毛利率 23.7%，较去年的 29.8%下降 6.1 个百分点，

创下 07 年以来的历史低点。净利润 8.2%也较去年的 12.3%明显下滑。从目前的

情况看，下半年国内政策应该逐步放松，需求或略有好转，但估计公司盈利水平仍

可能维持相对低位。 

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  12 年二季度净利润仅 1177 万，同比环比降低均超 50% 

从单季看，二季度的盈利表现在历史上属于较差的情况。收入同比环比有所增

长，依然得益于减反膜的放量。单季毛利率 21.1%同样为历史上新低，较去年同

期的 32.2%下滑 11 个百分点，一方面由于家电玻璃的盈利下滑：去年上半年家电

玻璃受益成本下滑导致利润率高企，今年的家电玻璃的原片成本有所上升且本身产

品价格下滑导致今年毛利率下滑；另一方面，减反膜放量但该产品毛利率仅 18%，

明显拉低于整体盈利。 

三项费用率为 13.5%，较一季度的 9.9%明显增长，主要在于财务费用率由负

转正增加 3 个百分点，营业费用率也增加 1 个百分点左右。这说明资金成本在今
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年上半年仍然较高，下半年或有所好转。 

总体看，单季度 1177 万元的净利润，盈利下滑程度超过年初预期。下半年预

计家电玻璃需求可能略有好转，而太阳能产业链受到国外经济危机及双反影响需求

不容乐观，减反膜价格下滑仍将持续。 

表 1 公司季度经营情况 

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

收入（亿元） 1.09  1.72  1.88  1.63  1.80  2.18  2.24  1.74  1.98  2.49  

  环比增速 -3.6% 58.5% 9.2% -13.5% 10.5% 21.2% 2.6% -22.4% 13.8% 25.9% 

毛利率 21.4% 27.2% 30.1% 30.8% 29.5% 32.2% 31.8% 24.4% 27.0% 21.1% 

费用率 16.5% 13.8% 14.0% 24.1% 13.4% 14.7% 11.0% 19.5% 9.9% 13.5% 

归属股东净利润（亿

元） 

0.04  0.18  0.26  0.12  0.22  0.29  0.38  0.08  0.25  0.12  

  环比增速 -75.4% 410.1% 41.5% -51.5% 79.2% 29.4% 33.4% -77.8% 194.2% -52.9% 

净利率 3.3% 10.5% 13.6% 7.6% 12.3% 13.2% 17.1% 4.9% 12.6% 4.7% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、转型效果显现，减反膜成第一大业绩来源 

2.1 公司减反膜收入与毛利占比升至 48.9%与 37.1% 

公司自 09 年开始进入太阳能领域，不过之前家电玻璃特别是彩晶玻璃仍然占

据公司绝大部分的业绩。随着减反膜的逐步放量，今年上半年减反膜首次超越彩晶，

成为业绩第一大来源。减反膜在收入与营业利润中占比分别达到48.9%与 37.1%，

而彩晶的比例为 25.5%与 35.3%。 

减反膜的突出表现更多源于量的提升，且量增弥补了价跌。据我们大致测算，

上半年减反膜销量超过 600 万㎡,约为去年同期的 3.5 倍以上；而收入 2.12 亿元，

同比增 160%。这说明减反膜的单价在下降，而毛利率 18.4%低于去年的 20.5%

也说明减反膜的盈利下滑。全年看，公司今年 1000 万平米的新产能预计将投产，

估计全年总销量将较去年翻番，因此业绩关注点仍在减反膜。 

受到家电补贴政策的退出，今年公司家电玻璃下滑明显。从彩晶、层架与盖板

三大家电玻璃情况看，仅盖板有所增长。彩晶收入与利润更是下滑 36%与 51%，

主要在于销售放缓，且新基地（四川）表现一般。目前四川基地仅建好 60 万平米

的彩晶玻璃，上半年实现收入 685 万元，但亏损 95.8 万元，说明新增产能无法贡

献业绩。家电盖板玻璃有所增长主要是因为公司推出创新产品。全年看，我们估计

下半年家电玻璃总体需求可能略好于上半年，但盈利能力预计仍在低位维持 。 
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图 3 公司各业务营业收入占比 图 4 公司各业务营业利润占比 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.2  各产品利润率明显下滑，彩晶降 11 个百分点 

2011 年公司盈利明显提升得益于玻璃原片成本下降；但今年该优势不再存在，

需求放缓下本身产品不仅销量下降，且盈利明显下滑。 

彩晶玻璃毛利率由去年同期的 44.6%降至 33.6%，使得利润降幅明显超过收

入降幅。层架与盖板玻璃利润率略有回升，主要在于推出镀膜玻璃与模内注塑产品。 

减反膜毛利率 18.4%，较去年的 20.5%有所下降，主要是下游不断压价造成

减反膜价格下跌。我们预计下半年价格下跌仍将继续，如果公司无法进一步降低成

本，则减反膜利润率下滑也将持续。 

图 5 公司各种产品毛利率 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、今年产能增长集中于减反膜 

公司目前的产能增长主要在于四川基地与减反膜，但家电需求放缓的情况下四
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川基地的建设进程估计会有延缓，目前仅完成 60 万㎡的彩晶产能。因此需求放缓

导致产能扩张延后。 

减反膜方面，年初的产能约 900 万㎡，预计今年可增加约 1000 万㎡，将是今

年规模的主要增长来源。近两年减反膜仍处于放量阶段，若未来公司没有开发出新

产品，仍可能扩大减反膜的规模。 

表 2 公司家电镀膜玻璃产能情况 

生产线 地点 产能（万㎡） 
投资金额（万

元） 
投产时间 

彩晶玻璃 
江苏 

130   上市前 

150 4000 2011 年 1 月 

四川 150 4000 2012 年 12 月 

家电层架玻璃 
江苏 

400   上市前 

家电盖板 300   上市前 

家电层架与盖板玻璃 四川  120 1000 2012 年 12 月 

晶硅电池封装玻璃 江苏 
900   2011 年底前 

1000 9336 2012 年年底 

家电镀膜玻璃 江苏 30 4,496 2012 年下半年 

TCO 玻璃 江苏 30 8,437 
尚未量产，预计未来将增至 210 万

㎡ 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、公司周转率放缓明显 

公司上半年存货与应收账款周转率由去年的6.9与5.1下降至4.2与2.1，后者下

滑更为明显。据我们了解，目前光伏行业的收款问题普遍较难，导致中上游企业应

收账款增加明显。 

公司经营性现金流0.4亿元，资本性支出放缓，也约0.4亿元，总体情况良好。

资产负债率降至21.7%，虽较去年底有所增加，但处于低水平，财务风险不大。 

表 3 公司运营情况  

    2007 2008 2009 2010 2011 2012H1 

营运能力             

 

存货周转率(次) 13.1  6.9  6.6  6.9  6.9  4.2  

 

应收账款周转率(次) 10.9  6.7  5.2  5.5  5.1  2.1  

资金状况             

 

资产负债率(%) 71.2  55.7  54.9  63.2  20.8  21.7  

 

经营活动现金流(亿元) 0.1  0.8  0.4  -0.2  0.4  0.4  

 

 增长率(%) 

 

468.9  -57.4  -168.7  -283.6  -16.8  

资本性支出             

 

资本性支出(亿元) 0.5  0.4  0.7  0.3  1.4  0.4  

 

 增长率(%) 

 

-11.3  67.0  (57.2) 393.7  (74.2) 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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五、盈利预测                   

关于今年公司业绩预测，我们假设如下： 

1. 彩晶玻璃：12 年四川基地产能部分释放，目前彩晶新增 60 万㎡；但总

体需求增长将慢于产能增加，彩晶玻璃需求与价格将下滑。 

2. 减反膜：12 年上半年公司将再扩 1000 万㎡，预计今年销量将翻番，达

到 1200 万㎡。目前下游组件商经营压力较大，预计减反膜价格仍有下

行压力。 

3. 家电镀膜与模内注塑产品：两者今年有所放量，毛利率估计在 30%左

右，能够弥补盖板与层架玻璃的下滑。 

4. 由于目前 TCO 玻璃尚未量产，因此我们预测中不作估计。 

 4 公司盈利预测 

  2011E 2012E 2013E 2014E 

TCO 玻璃         

产能（万㎡） 

 

30.00 30.00 31.00 

销量（万㎡） 

  

0.00 0.00 

价格（元/㎡) 

  

70.00 65.00 

营业收入(万元） 

  

0.00 0.00 

营业成本（万元） 

  

0.00 0.00 

毛利率（%） 

  

37.0% 35.0% 

          

彩晶玻璃         

产能（万㎡） 280 340 430 430 

销量（万㎡） 249 220 260 300 

占比 88.9% 51.2% 60.5% 69.8% 

税后价格（元/㎡) 125 114 118 120 

营业收入(万元） 31051.3 25080.0 30680.0 36000.0 

增长率（%） 25.3% -19.2% 22.3% 17.3% 

营业成本（万元） 17828.3 16552.8 19788.6 22680.0 

毛利率（%） 42.6% 34.0% 35.5% 37.0% 

          

晶体硅太阳能电池封装玻璃         

产能（万㎡） 600 1600 2000 2000 

销量（万㎡） 588 1300 2000 2300 

价格（元/㎡) 38 34 33 38 

营业收入(万元） 22542.0 44200.0 66000.0 87400.0 

营业成本（万元） 17914.3 36244.0 55440.0 74290.0 

毛利率（%） 20.5% 18.0% 16.0% 15.0% 

          

建筑玻璃         

产能（万㎡） 35 35 35 35 
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销量（万㎡） 30 30 32 32 

价格（元/㎡) 91 80 82 83 

营业收入(万元） 2722.5 2400.0 2624.0 2656.0 

营业成本（万元） 2082.3 1848.0 2020.5 2045.1 

毛利率（%） 23.5% 23.0% 23.0% 23.0% 

          

家电层架与注塑玻璃         

产能（万㎡） 400 460 460 460 

销量（万㎡） 221 200 250 320 

价格（元/㎡) 61 61 60 60 

营业收入(万元） 13558.7 12200.0 15000.0 19200.0 

营业成本（万元） 11209.2 9882.0 11850.0 14784.0 

毛利率（%） 17.3% 19.0% 21.0% 23.0% 

          

家电盖板玻璃         

产能（万㎡） 300 360 360 360 

销量（万㎡） 231 220 250 270 

价格（元/㎡) 38 39 39 39 

营业收入(万元） 8811.7 8580.0 9750.0 10530.0 

营业成本（万元） 6320.6 6177.6 7020.0 7581.6 

毛利率（%） 28.3% 28.0% 28.0% 28.0% 

          

家电镀膜玻璃         

产能（万㎡） 

 

30 30 30 

销量（万㎡） 

 

15 25 35 

价格（元/㎡) 

 

330 300 280 

营业收入(万元） 

 

4950 7500 9800 

营业成本（万元） 

 

3366 5025 6825 

毛利率（%） 

 

32.0% 33.0% 33.0% 

          

非主营业务         

收入（万元） 874.9 780.0 800.0 1000.0 

成本（万元） 533.3 310.0 320.0 350.0 

          

总营业收入（万元） 79561.1 93240.0 124854.0 156786.0 

总营业成本（万元） 55888.0 71014.4 96439.1 121730.7 

毛利率（%） 29.8% 23.8% 22.8% 22.4% 

          
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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六、投资建议：推荐                           

我们预计12-14年收入将从9.32亿元增至15.7亿元，EPS分别为0.42、0.50、

0.61 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 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1008 1000 1076 1189  营业收入 796 932 1249 1568 

  现金 548 437 258 160  营业成本 559 710 964 1217 

  应收账款 172 214 300 361  营业税金及附加 6 5 6 8 

  其他应收款 20 23 31 39  营业费用 44 50 66 82 

  预付账款 83 92 125 158  管理费用 64 75 97 119 

  存货 71 92 174 219  财务费用 7 4 5 9 

  其他流动资产 115 140 188 251  资产减值损失 3 3 3 3 

非流动资产 275 340 410 566  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 10 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 215 256 339 469  营业利润 113 86 107 130 

  无形资产 17 17 17 17  营业外收入 5 10 6 7 

  其他非流动资产 32 67 54 80  营业外支出 4 5 4 4 

资产总计 1283 1340 1486 1754  利润总额 114 91 109 133 

流动负债 244 261 321 475  所得税 16 13 15 19 

  短期借款 89 100 120 203  净利润 98 78 93 114 

  应付账款 72 85 96 146  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 83 76 104 126  归属母公司净利润 98 78 93 114 

非流动负债 22 22 16 16  EBITDA 142 113 143 183 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.05 0.42 0.50 0.61 

  其他非流动负债 22 22 16 16       

负债合计 267 283 336 490  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 93 187 187 187  成长能力     

  资本公积 735 641 641 641  营业收入 25.9% 17.2% 33.9% 25.6% 

  留存收益 188 229 322 436  营业利润 71.0% -24.2% 24.1% 21.9% 

归属母公司股东权益 1016 1057 1150 1264  归属于母公司净利润 64.1% -20.1% 19.5% 22.4% 

负债和股东权益 1283 1340 1486 1754  获利能力     

      毛利率 29.8% 23.8% 22.8% 22.4% 

现金流量表      净利率 12.3% 8.4% 7.5% 7.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 9.6% 7.4% 8.1% 9.0% 

经营活动现金流 44 22 -93 28  ROIC 17.9% 10.4% 9.4% 9.1% 

  净利润 98 78 93 114  偿债能力     

  折旧摊销 22 23 31 44  资产负债率 20.8% 21.1% 22.6% 27.9% 

  财务费用 7 4 5 9  净负债比率 37.18

% 

35.29% 35.69

% 

41.37% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 4.12 3.83 3.36 2.50 

营运资金变动 -86 -74 -215 -140  速动比率 3.83 3.47 2.81 2.04 

  其他经营现金流 4 -9 -8 0  营运能力     

投资活动现金流 -160 -90 -100 -200  总资产周转率 0.84 0.71 0.88 0.97 

  资本支出 144 100 100 200  应收账款周转率 5 5 5 5 

  长期投资 -2 -10 0 0  应付账款周转率 9.03 9.02 10.62 10.04 

  其他投资现金流 -18 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 607 -42 15 74  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.42 0.50 0.61 

  短期借款 -77 11 20 83  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.12 -0.50 0.15 

  长期借款 -15 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.44 5.66 6.16 6.77 

  普通股增加 23 93 0 0  估值比率     

  资本公积增加 696 -93 0 0  P/E 16.24 20.33 17.02 13.90 

  其他筹资现金流 -20 -53 -5 -9  P/B 1.56 1.50 1.38 1.25 

现金净增加额 492 -110 -179 -98  EV/EBITDA 8 10 8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-04-23 秀强股份－费用率明显下降，利润平稳增长 

2012-03-29 秀强股份－成本下降促 11 年快速增长，减反膜将成 12 年看点 

2012-03-01 秀强股份－不断拓宽玻璃深加工领域，12 年关注减反膜 

2012-01-16 秀强股份－公司增长将受制于家电增速放缓与光伏需求的不确定 

2011-10-21 秀强股份-彩晶四川产能释放，晶硅电池封装玻璃销量迅速上升 

2011-08-15 秀强股份-坚持做强玻璃深加工，企业仍处在转型中 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y    李凡，中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，7 年证券行业从业经验。 

   王海青，王海青，中投证券研究所建材行业分析师，金融学硕士。 

免责条款 

Table_Disclaimer    本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具备证券投资咨

询业务资格的证券公司。未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司

网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

   本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随时更改报

告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

   本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或金融产品等相关服务。 

   本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使

用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接损失负

任何责任。 

 

中国中投证券有限责任公司研究所                                公司网站：http://www.china-invs.cn 

Table_Address 深圳市 北京市 上海市 

深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 A 座 19 楼 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 

上海市静安区南京西路580号南证大厦16楼 

邮编：518000 邮编：100032 邮编：200041 

传真：（0755）82026711 传真：（010）63222939 传真：（021）62171434 

 

http://www.china-invs.cn/

