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产品结构调整与减反膜景气下行致总体利润率大幅下降 
 

Table_Point 

公司今日公布 12 年中报，实现收入 3.59 亿元，同比增长 35.7%；归属于上市公司净利

润 6885 万元，同比下降 27.19%。对应 EPS 为 0.43 元。 

投资要点： 

 减反膜放量至 1500 万㎡，但盈利下滑趋势不改。上半年公司减反膜销量
接近 1500 万㎡，同比增长 35.09%；但净利润 6885 万元，同比降 27.16%，
量增无法弥补价跌。单位净利润显示，上半年约 4.7 元/㎡，比去年同期下
降了约 47%，较去年全年也下滑约 40%。我们认为受制于国外双反等造成
的需求疲软影响，下半年光伏行业需求仍较不确定。预计下半年销量约与
上半年持平，但减反膜盈利将继续下行。 

 镀膜产品销量占比跃升 60%以上，造成总体盈利数据异常，须关注分业务
利润率。上半年收入增 35.7%，略高于销量约 35.09%的增速，并非加工费
上升，而在于镀膜产品比例明显提升。上半年公司镀膜出货量占比超过
60%，首次超过加工产品；由于镀膜产品价格包括了原片成本，因此毛利
率明显低于加工产品。分业务数据更能反映情况：镀膜加工毛利率由去年
的 77%降至今年的 64%；而镀膜产品由 28%降至 22%，真正说明盈利下
滑。作为中间加工业务的减反膜，目前 64%的毛利率我们认为仍然较高，
未来仍有下行空间。 

 减反膜产能扩张仍在进行，但未来增长需关注超薄双玻组件。公司募投项
目仍在进行，减反膜产能将增加，但出货更多由需求决定。由于减反膜已
步入盈利下行通道，公司未来重在发展超薄双玻组年，预计 9 月份将有完
全自主产品面世。该产品将是公司未来能否步入新一轮成长周期的决定因
素，值得重点关注。 

 应收账款增加明显，现金流情况变差。公司上半年应收账款 2.7 亿元，同
比增 273%；导致周转率由去年的 3.8 降至 1.9。同时经营性现金流 0.3 亿
元，下降 59%。我们认为这源于光伏下游企业较大经营压力对公司的影响，
公司经营风险的确在增加。负债率则低位维持。 

 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。 

  
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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 13.41 21.50 19.96 15.81 

P/B 1.43 1.38 1.29 1.19 

EV/EBITDA 6 10 8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、减反膜放量，但盈利继续下滑 

1.1 上半年减反膜量增难补价跌，净利润降 27%。 

公司 2012 年上半年实现收入 3.59 亿元，同比增长 35.7%；归属于上市公司

净利润 6885 万元，同比下降 27.19%。 

近两年减反膜在超白压延玻璃中应用比例大幅提升使得需求快速放量，但由于

玻璃厂商进入减反膜环节使得供给压力也在不断增加。同时下游组件商经营困难对

减反膜企业压价现象仍在持续。今年上半年减反膜依然处于量增价跌的过程中，且

价格下跌速度开始加快。 

上半年公司合计销量接近 1500 万㎡，同比增长 35.09%；但净利润 6885 万

元，同比降 27.16%。公司镀膜与镀膜加工产品虽然制作工艺一样，但会计确认的

收入与毛利率存在明显差异（镀膜将玻璃原片确认进成本与收入，造成收入明显增

加而毛利率下滑）。上半年公司镀膜产品占比提升也是造成总体毛利率从 54.6%下

跌至 28.5%的原因。 

为了更好分析减反膜盈利，我们认为关注单位净利将更为准确。上半年公司减

反膜单位利润约 4.7 元/㎡，相对去年同期下降了 46.6%，较去年全年也下滑 40%。 

上半年国外受到补贴下调带来的提前装机影响，总体出货量较好；但今年下半

年光伏装机容量仍不确定，且国外双反对光伏行业不断构成负面影响。从目前减反

膜加工的盈利来看，仍处于较好水平。我们预计下半年减反膜价格仍将下跌，量增

无法弥补盈利下滑。 

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  二季度销量环比略有增长，但盈利仍在下降 

从单季度情况看，我们一直对减反膜行业景气高点已经过去的判断不断得到印

证，公司的盈利能力自 11 年三季度后持续下滑。 

上半年公司减反膜出货量较好，每季度均保持在 700 万平米以上，其中二季

度略好于一季度，不过单位净利环比同样在下滑。据我们大致估计，二季度产品单

位盈利较一季度下滑幅度超过 10%。 
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值得注意的是，二季度公司镀膜产品比例较一季度加大，造成收入环比大幅增

加而净利润却下降。因此单看公司总体毛利与净利率无实际意义。我们建议关注分

业务的盈利情况，我们在下一节进行分析。我们认为下半年的销量可能与上半年大

致持平，但盈利仍将环比下滑。 

表 1 公司季度经营情况 

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

收入（亿元） 1.52  1.66  1.43  1.22  1.76  1.39  1.44  2.15  

  环比增速   9.2% -13.8% -14.7% 44.1% -21.2% 3.7% 49.5% 

毛利率 57.8% 54.0% 55.1% 51.4% 57.7% 48.1% 33.7% 25.0% 

费用率 9.5% 12.1% 9.4% 12.6% 9.3% 7.4% 3.8% 4.1% 

归属股东净利

润（亿元） 

0.64  0.56  0.55  0.40  0.69  0.50  0.36  0.33  

  环比增速   -12.7% -1.5% -26.5% 71.2% -28.2% -27.8% -8.0% 

净利率 42.1% 33.7% 38.5% 33.1% 39.4% 35.8% 24.9% 15.3% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、产品结构明显调整，盈利须关注分业务情况 

2.1 上半年镀膜产品占比跃升至 60%以上，造成总体利润率异常 

公司减反膜业务主要分为镀膜加工与镀膜两块，前者仅为客户提供镀膜服务，

后者为自买原片后通过镀膜（部分自己钢化）后再外卖。由于镀膜加工会计上仅确

认加工费，因而毛利率很高；后者则需确认玻璃原片成本，毛利率较低。 

从上半年情况看，公司镀膜业务的占比明显提升，在收入与利润中占比分别达

到 83%与 64%。营业利润的情况相对较准确地反映了需求，我们估计镀膜产品的

销量占比也超过了 60%，镀膜加工低于 40%，这是历史上第一次镀膜占比超过加

工。这种结构调整导致总体毛利率与净利润仅为去年一半左右。 

图 3 公司营业收入比例情况 图 4 公司营业利润比例情况 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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2.2 镀膜与加工业务利润率均明显下降，但仍处较高水平 

从分业务情况看，镀膜加工毛利率由去年的 77%降至今年的 64%；而镀膜产

品由 28%降至 22%。该数据一方面说明了行业景气度确实在下行，另一方面可以

看出镀膜产品利润率明显低于加工利润率，其占比提升确实造成总体利润率的下滑。 

总体来看，我们认为减反膜作为一项加工业务。分业务中的镀膜加工分类更能

说明该环节真正的盈利情况。目前加工费仍达到 64%，处于相对较高水平，我们

预计后市仍将下降。 

图 5 公司分业务毛利率 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.3  超薄双玻组件设备到位，预计 9 月份将有产品面世 

随着公司减反膜周期步入下滑通道，公司今年将主要精力放在超薄双玻组件的

研发与推发上。公司从奥地利设备商里赛克订了 5 条超薄玻璃钢化线，将从台湾

引进模组线。 

目前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与试生产。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。 

由于早期 2mm 浮法玻璃只能用化学法钢化，造成成本过高；随着物理钢化法

的成功，超薄玻璃成本下降，使其用作组件盖板成为可能。由于下游大批量应用仍

需至少半年时间进入认证，且公司正式量产时成品率目前无法确定，届时成本是否

较传统组件明显下降也难以确定。 

我们估计超薄双玻组件在 12 年的利润贡献将较为有限；但明年开始若生产与

市场推广进展顺利，该业务有望成为第二个减反膜，推动公司进入新的成长周期。 
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三、公司产能情况 

公司在产的生产线除了上市前的青龙一期与二期(共 12 条线)，又于 11 年底利

用自有资金增加了 5 条线，所以目前在产线约 17 条。公司 12 年将完成红梅厂区

搬迁及技术改造项目（5 条线），并逐步实施募投项目二（6 条线）。因此从目前的

规划看，公司今年产能仍将逐步增加，预计 13 年产能将达到 4200 万平米。然而，

由于公司生产线产能利用率较高，我们预计产量可能超过产能。 

超薄双玻组件方面，公司总共 6 条钢化线将于明年年初全部安装完全。模组

产能方面，目前 75MW 线到位，预计 13 年将达到 450MW。当然，产能的发挥情

况更多视市场的开拓情况而定。 

表 2 公司减反膜情况 

生产线 生产线 
生产线数目

（条） 

单线产能

（万㎡） 

产能（万

㎡） 
投产日期 

青龙厂区一期 6 条光伏生产线 6 150 900 2010 年以前 

青龙厂区二期 6 条光伏生产线 6 150 900 2011 年 1、4 月 

红梅厂区搬迁技改（募投一） 5 条光伏生产线 5 150 750 2011 年下半年逐步技改 

新增 900 万平米（募投二） 6 条光伏生产线 6 150 900 2012 年-2013 年 

自用资金 900 万平米 5 条光伏生产线 5 150 750 2011 年底 

合计 
 

28 
 

4200   
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、应收款增幅明显，现金流状况变差 

上半年公司存货周转率与应收账款周转率分别为 9.3 与 1.6，去年同期为 4.8

与 3.8。其中应收账款为 2.7 亿元，较年初的 1.68 亿元增加 60%，较去年同期增加

273%，当然这主要是于光伏行业下游企业面临较大经营压力，进而导致减反膜企业

帐期延长，但应收账款周转大幅下降说明公司营运风险增加。 

现金流上，经营性现金流为 0.3 亿元，同比下降 59%，这主要也源于公司应收

帐款增加。而同期资本性开支为 1.5 亿元，同比增长 61%。说明公司存在约 1.2 亿

元的现金缺口。负债率目前为 9.8%，明显低于去年上半年的 30.8%，主要在于 IPO

影响。 

表 3 公司运营情况 

    2008 2009 2010 2011 2012H 2011H 

营运能力             

 

存货周转率(次) 15.9  6.5  12.5  14.3  9.3  4.8  

 

应收账款周转率(次) 9.7  6.9  10.3  4.9  1.6  3.8  

资金状况             

 

资产负债率(%) 63.1  59.9  36.9  5.2  9.8  30.8  

 

经营活动现金流(亿元) 0.1  0.5  1.6  1.2  0.3  0.8  

 

 增长率(%) 

 

318.0  210.3  -26.5  -59.3  

 资本性支出             

 

资本性支出(亿元) 0.5  0.4  1.4  2.1  1.5  0.9  
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 增长率(%) 

 

(22.2) 265.8  50.3  60.7  

 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、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 4 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  
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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% 

          

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 

六、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 13.41 21.50 19.96 15.81 

  其他筹资现金流 -16 -7 4 -6  P/B 1.43 1.38 1.29 1.19 

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 

2012-07-30 亚玛顿－减反膜盈利能力继续下行，关注超薄双玻组件 

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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