
   

事件： 

 公司发布 2012年半年报，  报告期实现营业收入 10.49亿元，比去年

同期增长 11.58%；营业利润 425万元，同比下滑 95.5%；归属于上市

公司股东的净利润为 1.22元，同比增长 50.92%，折合每股收益 0.18
元；其中扣非净利润仅为 300万元，同比下滑 96.26%。 

 

点评： 
 经济低迷导致盈利大幅下降，二季度提价略有好转。受欧债危机深化，

国家房地产持续调控政策及产能过剩等内外因素影响，玻璃行业延续

了去年以来的需求不旺、竞争加剧的态势，盈利能力大幅下降。根据

我们测算，公司一季度主营业务的净利润仅为 41万元，处于盈亏平

衡点附近；随后经过几次小幅提价，二季度盈利略有好转，主营业务

净利润约在 259万元。占净利润主要部分的仍是一季度获得的 1.4亿

元东山县政府科技发展基金。 

 迎难而上稳步扩张产能，1‐7月多条新线点火。在行业低迷的情况下，

公司仍按照自己的节奏稳步推进产能扩张，漳州五线、河源一线以及

漳州六线分别于今年 4月、5月和 7月建成点火，新增玻璃生产规模

2200T/D，年产能约 1400万重箱。同时公司今年 5 月还与株洲市政府

签订整体搬迁协议，至 2014 年在醴陵厂区新建 5 条 3700T/D 生产线，

拓展产品种类，新增 33%产能。公司稳健的产能扩建步伐现实了对行

业未来前景以及自身运营能力的充分信心。 

 加强成本控制，拓宽产品类型，迎接行业回暖。公司持续推进生产工

艺优化，提高成品率和产品质量，改进包装方式；并对燃烧工艺进行

改进，在燃烧控制、燃料搭配及余热资源等方面有了进一步提升，降

低综合能耗，有效控制了成本。同时在节能玻璃、超白光伏玻璃等高

端产品上的生产优势和市场占有率进一步增强，适时推出海洋蓝、F
绿等各种着色玻璃及热反射镀膜玻璃，加大差异化经营，提升产品附

加值。成本控制及产品多样化为公司发展夯实基础，有望率先受益行

业回暖。 

 我们预计公司 2012‐2014年 EPS分别为 0.65、0.95和 1.14元，对应当

前股价的 PE分别为 10.6、7.3和 6.1倍，维持“买入”评级。 

 

 
 

建材行业研究组 
分析师： 
邓海清（S1180512070001） 
电话：010-88085151 
Email：denghaiqing@hysec.com 
 
 
沈荣 
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股东户数       
报告日期 股东人数 户均持股数 

20120331  31,342 21313股 

20111231  36,859 18123股 

20110930  33,907 19701股 

数据来源：WIND 
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图 1：公司 1‐7月新点火 3条生产线 

公司 生产线 地点 平均产能 可生产品种 投产日期 备注

一线500T/D优质浮法生产线 323.5万重量箱 浮法玻璃 2007年4月
2014年搬迁完毕，预计

规模700T/D

二线500T/D优质浮法生产线 323.5万重量箱 浮法玻璃 2007年9月
2014年搬迁完毕，预计

规模700T/D

三线700T/D优质浮法生产线 453万重量箱 浮法玻璃 2006年10月
2014年搬迁完毕，预计

规模700T/D
四线800T/D生产线 光伏或节能玻璃 2015年
五线800T/D生产线 光伏或节能玻璃 2015年
一线900T/D优质浮法生产线 600万重量箱 浮法玻璃 2008年12月

二线600T/D在线LOW‐E镀膜生产线
LOW‐E镀膜玻璃400万平米，

LOW‐E镀膜玻璃基片180万重箱
浮法玻璃、LOW‐E玻璃及基片 2009年11月 可生产TCO镀膜玻璃

（非超白）

三线600T/D在线TCO生产线
TCO镀膜产品450万平米，

TCO镀膜基材249万重箱

超白浮法玻璃、LOW‐E玻璃及基片、

TCO玻璃及基片
2011年3月

四线800T/D超白光伏基片生产线 465万重量箱 超白浮法玻璃 2011年10月募投项目，11年9月投产

五线600T/D在线LOW‐E镀膜生产线
LOW‐E镀膜玻璃500万平米，

LOW‐E镀膜玻璃基片225万重箱
浮法玻璃、LOW‐E玻璃及基片 2012年1月

六线800T/D超白光伏基片生产线 高白237、超白482万重箱 超白浮法玻璃 2012年7月

七线600T/D在线LOW‐E镀膜生产线
LOW‐E镀膜玻璃500万平米，

LOW‐E镀膜玻璃基片225万重箱
浮法玻璃、LOW‐E玻璃及基片 2014年底

八线800T/D超白光伏基片生产线 高白237、超白482万重箱 超白浮法玻璃 2014年底

一线800T/D在线TCO生产线
TCO镀膜产品600万平米，

TCO镀膜基材332万重箱

超白浮法玻璃、LOW‐E玻璃及基片、

TCO玻璃及基片
2012年5月

二线600T/D在线SUN‐E镀膜生产线
SUN‐E镀膜产品500万平米，

SUN‐E镀膜基材237万重箱

浮法玻璃、LOW‐E玻璃及基片、SUM‐E
玻璃及基片

规划中 预计2014年投产

两条钢化玻璃生产线（其中一条为
进口线）
三条中空玻璃生产线（其中一条为
进口线）

福建
漳州

子公司
河源旗
滨硅业

广东
河源

母公司
株洲旗
滨集团

湖南
株洲

子公司
株洲旗
滨特玻

湖南
株洲

钢化玻璃、中空玻璃、夹层玻
璃等各类深加工玻璃共185万

平方米产能

2007年5月

子公司
漳州旗
滨玻璃
公司

资料来源：公司公告，宏源证券 

 
图 2：公司浮法玻璃生产规模增长情况（单位：吨/日） 
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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  2036    2562    3448    4138  流动资产  1798  1527    1943    2297 

  营业成本  1594    1832    2427    2938      现金  641  500    500    500 

  营业税金及

附加  7    15    21    25    交易性投资 0  0    0    0 

  营业费用  21    31    41    41    应收票据  153  193    259    311 

  管理费用  107    141    190    228      应收款项  61  24    32    38 

  财务费用  101    47    32    9    其它应收款 3  10    13    13 

  资产减值损

失  2    2    2    2      存货  719  691    954    1196 

  公允价值变

动收益  0    0    0    0      其他  220  109    185    239 

  投资收益  0    0    0    0  非流动资产  2991  1830    1717    1599 

营业利润  204    495    736    895 

    长期股权

投资  0  0    0    0 

  营业外收入  35    35    35    35      固定资产  2227  1656    1561    1460 

  营业外支出  0    (6)  (12)  (12)     无形资产  226  157    141    127 

利润总额  238    535    783    942      其他  539  18    15    12 

  所得税  30    102    149    179  资产总计  4789  3357    3659    3896 

净利润  208    434    634    763  流动负债  1578  1515    1317    924 

  少数股东损

益  0    0    0    0      短期借款  1110  1017    712    244 

归属于母公司

净利润  208    434    634    763    应付账款  133  153    203    245 

EPS（元）  0.31    0.65    0.95    1.14    预收账款  45  109    125    136 

年成长率            其他  290  237    277    298 

营业收入  7%  26%  35%  20% 长期负债  670  0    0    0 

营业利润  ‐49%  142%  49%  22%     长期借款  670  0    0    0 

净利润  ‐37%  108%  46%  20%     其他  0  0    0    0 

获利能力        负债合计  2248  1515    1317    924 

毛利率  21.7%  28.5%  29.6%  29.0%     股本  668  668    668    668 

净利率  10.2%  16.9%  18.4%  18.4%

    资本公积

金  1312  1312    1312    1312 

ROE  8.2%  15.8%  19.6%  19.7%     留存收益  461  761    1261    1891 

偿债能力       

    少数股东

权益  0  0    0    0 

资产负债率  46.9%  45.1%  36.0%  23.7%

  归属于母公

司所有者权

益  2541  2741    3242    3871 

净负债比率  39.3%  30.3%  19.5%  6.3%

负债及权益

合计  4789  4256    4558    4795 

流动比率  1.1    1.0    1.5    2.5       

附表：公司 2012‐2014 年利润预测 
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速动比率  0.7    0.6    0.8    1.2  现金流量表         

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

资产周转率  0.4    0.8    0.9    1.1 

经营活动现

金流  46  927    520    661 

存货周转率  2.7    2.6    3.0    2.7 

投资活动现

金流  ‐1227  ‐25    ‐50    ‐50 
应收帐款周转

率  50.9    60.8    124.5    118.4 

筹资活动现

金流  1586  ‐1044    ‐470    ‐611 
应付帐款周转

率  12.2    12.8    13.7    13.1 

现金净增加

额  405  ‐141    0    0 

每股资料（元）             

每股收益  0.31    0.65    0.95    1.14       

每股经营现金  0.07    1.39    0.78    0.99       
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