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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2128.77 

总股本(百万) 160 
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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

亚玛顿 -12.81 -17.63 -23.40 

建筑建材 -5.88 -11.49 -2.66 

沪深 300 指数 -4.31 -10.73 -6.19 
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Tabl e_Title 

亚玛顿 002623 推荐 

减反膜盈利能力继续下行，关注超薄双玻组件 
 

Table_Point 

公司公布 12 年中期业绩快报，实现收入 3.59 亿元，同比增 35.7%；营业利润 8124 万

元，同比减 25.67%；净利润 6885 万元，同比降 27.26%。EPS 为 0.43 元，同比降 45.57%。 

投资要点： 

 上半年减反膜量接近 1500 万㎡，但量增难以弥补盈利下滑。公司通过镀
膜与镀膜加工两种方式生产减反膜，上半年合计销量接近 1500 万㎡，同比
增 35.09%；但净利润 6885 万元，同比降 27.26%。从单位利润看，上半
年约 4.7 元/㎡，较去年全年 7.9 元/㎡下滑近四成，较去年上半年下滑幅度
更大。因此销量增长无法弥补利润下滑，我们预计在下游组件不断降价情
况下，减反膜盈利下滑也仍将持续。 

 收入增速略高于销量增速，主要源于镀膜产品占比提升，而减反膜加工费
仍在下行。上半年收入增 35.7%，略高于销量约 35.09%的增速，在于镀膜
产品比例明显提升。由于镀膜产品价格包含了玻璃原片的成本，而镀膜加
工产品价格仅指镀膜加工费，造成收入明显提升。从利润的下滑程度可以
看出，减反膜的加工费仍处于下行通道。 

 超薄双玻组件设备到位，预计 9 月份将有完全自主产品面世。公司第一条
组件线 75MW 已安装，且开始小批量生产组件（钢化玻璃来自奥地利）；
第一条超薄玻璃钢化线正在安装，预计 8 月开始生产。我们预计 9 月份公
司将有完全由自己生产线生产的超薄双玻组件面世。经我们测算，公司订
购的组件线约 2GW，但超薄玻璃钢化线对应约 5GW，未来公司将同时卖
玻璃与卖组件，加快开拓市场。 

 超薄双玻组件将是公司能否步入新成长周期的关键。公司是以研发创新并
获取新产品成长期高盈利为特征的公司，自成立以来的快速增长得益于减
反膜这单一产品。但目前减反膜步入成熟期后，超薄双玻组件将成为公司
能否步入新一轮成长周期的决定因素。目前公司超薄双玻组件已经通过国
际两大认证，如果进展顺利，明年市场将逐步打开。 

 给予“推荐”的投资评级。我们估计今年双玻组件仍难明显有业绩体现，
减反膜量升价跌将持续，今年业绩下滑较难改变。在 12-14 年销售 18MW、
90MW 与 200MW 双玻组件的假设下，我们预计公司 EPS 为 0.83 元、0.9 元与
1.13 元。给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示：超薄双玻组件生产或销售情况低于预期。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

亚玛顿－超薄双玻组件设备到位，将决定未

来公司成长情况 2012-07-23 

亚玛顿－量增难补价跌，超薄双玻组件决定

能否步入新一轮成长 2012-04-25 

亚玛顿－减反膜以量补价仍将持续，超薄双

玻组件有望成为新增长点 2012-02-27 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 579 566 825 1295 

收入同比(%) -3% -2% 46% 57% 

归属母公司净利润 213 133 143 181 

净利润同比(%) -2% -38% 8% 26% 

毛利率(%) 53.5% 33.8% 29.6% 26.2% 

ROE(%) 10.7% 6.4% 6.4% 7.5% 

每股收益(元) 1.33 0.83 0.90 1.13 

P/E 13.34 21.39 19.86 15.73 

P/B 1.43 1.37 1.28 1.18 

EV/EBITDA 6 10 8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、盈利预测                   

由于公司未来增长点决定于超薄双玻组件，而此产品目前尚未量产。我们以

12-14 年分别销售 18MW、90MW 与 200MW 为假设，预测近三年的盈利。如果

双玻组件的市场推广好于我们假设，则公司盈利也将高于预测。 

 

表 1 公司盈利预测 

   2011A   2012E   2013E   2014E  

减反膜总产量（万㎡）     2,701.0      3,100.0      3,500.0      4,500.0  

          

镀膜玻璃         

产量（万㎡）       486.2        930.0        700.0        765.0  

产量占比（%） 18.0% 30.0% 20.0% 17.0% 

销量（万㎡） 486.2 920.7 693.0 757.4 

均价(元/㎡）        57.3         33.0         35.0         39.0  

收入（万元）    27,856.5     30,383.1     24,255.0     29,536.7  

增速（%） 114.0% 9.1% -20.2% 21.8% 

成本（万元）    20,056.6     23,477.9     19,057.5     24,613.9  

毛利率（%） 28.0% 22.7% 21.4% 16.7% 

          

镀膜加工         

产量（万㎡）     2,214.8      2,170.0      2,800.0      3,735.0  

产量占比（%） 82.0% 70.0% 80.0% 83.0% 

销量（万㎡） 2214.8 2170.0 2758.0 3697.7 

均价(元/㎡）        13.4          7.6          6.3          5.0  

收入（万元）    29,644.4     16,492.0     17,375.4     18,488.3  

增速（%） 122.8% -44.4% 5.4% 6.4% 

成本（万元）     6,705.6      6,727.0      9,101.4     12,202.2  

毛利率（%） 76.0% 59.2% 47.6% 34.0% 

          

钢化玻璃         

收入（万元）        87.2        200.0        300.0        350.0  

成本（万元）       150.5        200.0        300.0        350.0  

毛利率（%） -42.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

          

超薄超玻组件 
    

产能(MW) 

 

       75.0        450.0        800.0  

产量(MW) 

 

       18.0         90.0        200.0  

收入（万元） 

 

    9,540.0     40,545.0     81,090.0  

成本（万元） 

 

    7,059.6     29,597.9     58,384.8  

毛利率（%） 

 

26.0% 27.0% 28.0% 
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合计收入（万元）    57,588.1     56,615.1     82,475.4    129,464.9  

合计成本（万元）    26,912.7     37,464.5     58,056.8     95,550.9  

毛利率（%） 53.3% 33.8% 29.6% 26.2% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、投资建议：推荐                           

我们预计 12-15 年公司收入将从 5.66 亿元增至 12.95 亿元，对应 EPS 为 0.83

元、0.9 元与 1.13 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 1757 1756 1492 1279  营业收入 579 566 825 1295 

  现金 1401 1338 928 371  营业成本 269 375 581 956 

  应收账款 168 170 206 324  营业税金及附加 7 6 9 14 

  其他应收款 1 2 2 2  营业费用 15 17 23 36 

  预付账款 91 64 99 162  管理费用 44 36 49 75 

  存货 17 97 134 239  财务费用 -4 -15 -4 6 

  其他流动资产 79 85 124 181  资产减值损失 8 2 2 2 

非流动资产 347 569 1042 1494  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 181 347 705 1111  营业利润 240 146 166 206 

  无形资产 76 76 76 76  营业外收入 11 12 5 9 

  其他非流动资产 90 146 260 307  营业外支出 1 1 2 2 

资产总计 2104 2324 2534 2773  利润总额 250 157 169 213 

流动负债 104 171 186 214  所得税 37 23 25 32 

  短期借款 0 100 100 100  净利润 213 133 143 181 

  应付账款 29 19 29 48  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 75 52 57 67  归属母公司净利润 213 133 143 181 

非流动负债 4 73 124 154  EBITDA 253 144 189 261 

  长期借款 0 70 120 150  EPS（元） 1.33 0.83 0.90 1.13 

  其他非流动负债 4 3 4 4       

负债合计 109 244 310 368  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 160 160 160 160  成长能力     

  资本公积 1487 1487 1487 1487  营业收入 -2.7% -2.2% 45.7% 57.0% 

  留存收益 349 434 577 758  营业利润 -9.8% -39.3% 13.8% 24.3% 

归属母公司股东权益 1995 2081 2224 2405  归属于母公司净利润 -2.2% -37.6% 7.7% 26.2% 

负债和股东权益 2104 2324 2534 2773  获利能力     

      毛利率 53.5% 33.8% 29.6% 26.2% 

现金流量表      净利率 36.9% 23.5% 17.4% 14.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 10.7% 6.4% 6.4% 7.5% 

经营活动现金流 115 3 36 -81  ROIC 34.2% 11.8% 8.9% 7.8% 

  净利润 213 133 143 181  偿债能力     

  折旧摊销 17 14 28 49  资产负债率 5.2% 10.5% 12.2% 13.3% 

  财务费用 -4 -15 -4 6  净负债比率 0.00% 80.39% 79.30

% 

74.92% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 16.83 10.28 8.01 5.97 

营运资金变动 -125 -117 -131 -316  速动比率 16.65 9.71 7.30 4.85 

  其他经营现金流 14 -12 0 -1  营运能力     

投资活动现金流 -207 -228 -500 -500  总资产周转率 0.45 0.26 0.34 0.49 

  资本支出 209 236 500 500  应收账款周转率 5 3 4 5 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 11.54 15.56 24.31 24.88 

  其他投资现金流 2 8 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1342 163 54 24  每股收益(最新摊薄) 1.33 0.83 0.90 1.13 

  短期借款 -50 100 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 0.02 0.23 -0.51 

  长期借款 -61 70 50 30  每股净资产(最新摊薄) 12.47 13.00 13.90 15.03 

  普通股增加 40 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1429 0 0 0  P/E 13.34 21.39 19.86 15.73 

  其他筹资现金流 -16 -7 4 -6  P/B 1.43 1.37 1.28 1.18 

现金净增加额 1249 -63 -410 -557  EV/EBITDA 6 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 

2012-07-23 亚玛顿－超薄双玻组件设备到位，将决定未来公司成长情况 

2012-04-25 亚玛顿－量增难补价跌，超薄双玻组件决定能否步入新一轮成长 

2012-02-27 亚玛顿－减反膜以量补价仍将持续，超薄双玻组件有望成为新增长点 
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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 
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