
   

事件： 

 公司上半年实现营业收入 30820.63万元，同比降低 40.36%；实现利

润总额‐4772.39亿元，同比减少 4275.81万元；其中归属上市公司股

东的净利润‐4501.92万元，同比减少 11843.55万元，折合每股收益

‐0.09元。 
 

点评： 
 经济疲软，需求不旺，公司业绩下滑。受全球经济低迷，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。具体而言，普法玻璃需求不旺、销量

售价双双回落；电子玻璃产品价格有所下降，电子产品行业整体增速

减缓，并且产能过剩，竞争加剧；超白超薄玻璃虽实现了批量生产，

但现在尚处于推广阶段，从而导致公司业绩出现大幅下滑。 

 抓管理炼内功，提升竞争力。公司将继续深化产品结构调整，实施产

业升级，不断提升产品盈利能力和公司核心竞争力，一面对当前剧烈

竞争的局面；在管理方面，通过精细化管理，深挖内潜、开源节流、

降本增效，以管理提升促进工作质量和产品质量提高、促进效率和效

益提高。尤其是在技术攻关和营销创新方面进一步加大力度，进一步

增强其超厚和超薄玻璃生产技术在国内的领先地位。公司若能如期提

升软实力，届时公司竞争力及效益将会明显改观。 

   电子玻璃供需缓解，普通玻璃经济回暖提供支撑。电子玻璃市场较

之前有所回暖，市场需求基本平稳，我们预计下半年竞争对手日本企

业可能会减少  1.1mm产品的市场投放量，而转向更薄型产品 
0.4mm、0.33mm超薄玻璃，为我公司  1.1mm、0.7mm产品挤出部分

空间，将会带来电子玻璃需求起色。另外一方面我们预计房地产调控

政策已经见顶未来虽不会放松，但至少不会趋紧，但随着金九银十到

来以及年底工程收尾，市场或将阶段性小幅上行，同时国家为实现保

八，仍有可能放松对房地产调控，为未来普通玻璃带来支撑。 

 我们预计公司 2012、2013 年的 EPS 分别为 0.2 和 0.28 元，对应当前

股价 PE 分别为 24.90 和 17.79，目前给予公司“增持”评级。 
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市场表现 

数据来源：WIND 
 
股东户数       
报告日期 股东人数 户均持股数 

20120331  21781  11479股 

20111231  23726  19538股 

20110930  23727  10537股 

数据来源：港澳资讯 
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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  921  967  1015  1117 流动资产  667 673  689  728 

营业成本  821  814  833  893 现金  234 234  234  234 

营业税金及附

加  7  8  8  9 

交 易 性 投

资  0 0  0  0 

营业费用  27  28  29  32 应收票据  38 40  42  46 

管理费用  133  139  146  161 应收款项  76 78  82  90 

财务费用  12  47  58  72 

其 它 应 收

款  95 100  105  116 

资产减值损失  11  0  0  0 存货  215 213  218  234 

公允价值变动

收益  0  0  0  0 其他  9 8  8  9 

投资收益  0  0  0  0 

非 流 动 资

产  748 777  780  790 

营业利润  (90) (69) (59) (50)

长 期 股 权

投资  7 7  7  7 

营业外收入  104  104  104  104 固定资产  650 722  730  744 

营业外支出  12  12  12  12 无形资产  53 47  43  38 

利润总额  3  24  34  42 其他  38 0  0  0 

所得税  21  166  237  296 资产总计  1416 1450  1469  1518 

净利润  (18) (142) (203) (254) 流动负债  728 925  1161  1482 

少数股东损益  (30) (241) (345) (431) 短期借款  30 249  472  752 

归属于母公司

净利润  12  99  142  178 应付账款  258 256  262  281 

EPS（元）  0.02  0.20  0.28  0.36 预收账款  42 24  25  27 

年成长率     其他  398 396  402  422 

营业收入  -21% 5% 5% 10% 长期负债  609 599  599  599 

营业利润  2040% -23% -15% -14% 长期借款  599 599  599  599 

净利润  -80% 705% 43% 25% 其他  10 0  0  0 

获利能力     负债合计  1337 1524  1760  2081 

毛利率  10.8% 15.8% 18.0% 20.0% 股本  500 500  500  500 

净利率  1.3% 10.3% 14.0% 15.9%

资 本 公 积

金  908 908  908  908 

ROE  7.0% 37.3% 36.1% 32.1% 留存收益  (1231) (1141) (1013) (853)

偿债能力     

少 数 股 东

权益  (48) (290) (635) (1067)

资产负债率  94.4% 105.0% 119.8% 137.0%

归 属 于 母

公 司 所 有

者权益  177 266  394  554 

净负债比率  47.8% 58.4% 72.9% 89.0% 负 债 及 权 1466 1500  1519  1568 

附表:  公司 2012‐2014年公司利润预测   
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益合计 
流动比率  0.9  0.7  0.6  0.5      

速动比率  0.6  0.5  0.4  0.3 

现金流量

表 

       

营运能力     

项目（百万

元） 
2011 2012E  2013E  2014E

资产周转率  0.7  0.7  0.7  0.7 

经营活动

现金流  23  (39) (70) (109) 

存货周转率  3.9  3.8  3.9  4.0 

投资活动

现金流  1  (66) (82) (82) 

应收帐款周转

率  15.7  12.6  12.8  13.0 

筹资活动

现金流  (37) 104  152  190  

应付帐款周转

率  2.9  3.2  3.2  3.3 

现金净增

加额  (13) 0  0  0  

每股资料（元）          

每股收益  0.02  0.20  0.28  0.36      

每股经营现金  0.05  -0.08  -0.14  -0.22      

每股净资产  0.35  0.53  0.79  1.11          

每股股利  0.30  0.02  0.03  0.04      
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