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Tabl e_Title 

旗滨集团 601636 中性 

浮法玻璃仍在盈亏平衡附近波动，未来盈利将缓慢提升 
 

Table_Point 

公司 12 年前三季度实现收入 17.68 亿元，同比增 24.1%；营业利润-2690 万元，同比降

120%；归属于上市公司净利润 1.15 亿元，同比降 4.4%。对应 EPS 为 0.169 元。 

投资要点： 

 前三季度主营利润亏损 2690 万元，全年业绩仍主要依靠补贴。公司前
三季度收入 17.68 亿元，同比增 24.1%，主要源于产能持续扩张。玻璃
二季度有所转暖，但三季度初受气候影响价格有所下调，全行业正处在
由亏损向盈亏平衡回升的过程中，盈利者仍在少数。虽然毛利率达到
13%，但营业利润仍是亏损，1.7 亿元的补贴为今年业绩的最主要来源。 

 玻璃行业正在缓慢向盈亏平衡点靠近，预计明年总体盈利将好于今年。
公司三季度单季营业利润为-3115 万元，差于上半年；毛利率 11.9%为
历史单季最低点，这说明玻璃盈利仍在盈亏平衡左右波动。我们估计四
季度行业盈利情况总体与三季度持平。在货币政策逐步放松情况下，预
计明年总体需求将有所回暖；但由于仍有完工线等待点火，新增产能消
化需要时间，总体或将处于小幅盈利水平。 

 业务仍主要为普通浮法玻璃，产品升级需逐步进行。今年 7月份公司再
增一条新线，年初至今产能增加 66 万吨至 204 万吨。虽然大部分生产
线定位为在线 LOWE 玻璃与光伏玻璃，但今年总体需求较弱，高端产品
销售低于预期。我们认为产品结构升级需要时间，这也是公司长期增长
的关注点所在。 

 经营性现金流急速下滑至-3 亿元，负债率继续上升。经营性现金流由
年中的-1亿元降至-3 亿元，但前三季度资本支出 10.5 亿元，说明存在
14.5 亿元的现金缺口。公司通过贷款解决，造成负债率继续上升至
59.7%，财务费用同比提升 82%，财务风险增加值得关注。 

 给予“中性”的投资评级。由于整体货币政策放松慢于预期，玻璃行业
盈利在今年底至明年预计仍将呈现缓慢的好转，行业或将在微幅盈利水
平上维持。我们下调公司 12-14 年 EPS 至 0.19 元、0.15 元与 0.32 元，
给予“中性”的投资评级。 

风险提示：下游需求恢复不达预期，公司 LOW-E 与 TCO 销量低于预期。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

旗滨集团－上半年玻璃盈利低位，业绩主要

源于政府补贴 2012-08-21 

旗滨集团－株洲基地整体搬迁点评 

2012-05-22 

旗滨集团－股票激励成本 1.39 亿元，2012

年实现解锁困难较大 2012-05-07 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 2036 2435 2788 2873 

收入同比(%) 7% 20% 14% 3% 

归属母公司净利润 208 126 100 213 

净利润同比(%) -37% -40% -20% 112% 

毛利率(%) 21.7% 13.2% 17.0% 21.0% 

ROE(%) 8.2% 4.9% 3.8% 7.4% 

每股收益(元) 0.31 0.19 0.15 0.32 

P/E 22.20 36.82 46.09 21.72 

P/B 1.82 1.80 1.73 1.61 

EV/EBITDA 13 23 14 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、经营情况 

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 

表 1 公司季度经营情况 

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

收入（亿元） 5.20  4.89  4.60  4.80  4.86  6.10  5.35  5.14  7.20  

  环比增速   -6.1% -5.8% 4.3% 1.3% 25.5% -12.3% -3.9% 40.1% 

毛利率 31.3% 36.6% 22.7% 20.4% 19.4% 23.8% 14.4% 14.6% 11.9% 

费用率 12.4% 12.6% 10.4% 11.5% 11.1% 11.8% 13.4% 14.3% 15.9% 

归属股东净利

润（亿元） 

0.77  1.11  0.45  0.36  0.40  0.88  1.19  0.03  -0.07  

  环比增速   44.1% -59.6% -20.4% 10.7% 121.7% 35.8% -97.8% -361.9% 

净利率 14.8% 22.8% 9.8% 7.5% 8.2% 14.4% 22.3% 0.5% -0.9% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、产能情况 

图 3 公司玻璃规模增长情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 2 公司产能情况 

公司   生产线 地点 日熔量（T/D) 投产日期  

母公司株洲

旗滨集团 

一线 500T/D 优质浮法生产线 

株洲 

500 2007 年 4 月 

二线 500T/D 优质浮法生产线 500 2007 年 9 月 

三线 700T/D 优质浮法生产线 700 2006 年 10 月 

四线 在线 LOWE 玻璃 1000 2015 年前 

五线 超白浮法玻璃 1000 2015 年前 

子公司漳州

旗滨玻璃公

司 

一线 900T/D 优质浮法生产线 

漳州 

900 2008 年 12 月 

二线 600T/D 优质在线 LOW-E 镀膜生产线 600 2009 年 11 月 

三线 600T/D 在线 TCO 生产线 600 2011 年 3 月 

四线 800T/D 超白光伏生产线 800 2011 年 10 月 

五线 600T/D 优质在线 LOW-E 镀膜生产线   600 2012 年 1 月 

六线 800T/D 超白光伏生产线   800 2012 年 7 月 

七线 600T/D 优质在线 LOW-E 镀膜生产线   600 2014 年底 

八线 800T/D 超白光伏生产线   800 2014 年底 

河源旗滨硅

业 

一线 800T/D 在线 TCO 生产线 
河源东

源 

800 2012 年 5 月 

二线 600T/D 在线 SUN-E 镀膜生产线 600 2013 年 

  超白石英砂矿 28 万吨/年 2012 年上半年 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、运营情况 

表 3 公司运营情况  

    2008 2009 2010 2011 2012Q3 

营运能力           

 

存货周转率(次) 7.5  3.7  3.6  2.7  1.4  

 

应收账款周转率(次) 62.9  51.4  92.5  50.9  35.0  

资金状况           

 

资产负债率(%) 88.4  76.2  69.3  46.9  59.7  

 

经营活动现金流(亿元) 0.5  1.9  3.5  0.5  -3.0  

 

 增长率(%) 

 

286.0  78.8  -86.8  454.6  

资本性支出           

 

资本性支出(亿元) 4.1  8.3  4.8  12.3  10.5  

   增长率(%) 

 

101.2  (41.3) 153.7  40.9  
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、盈利预测                   

表 4 公司盈利预测 

 

2011 年 2012E 2013E 2014E 

优质浮法玻璃         
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销量（万重箱）     1,800.8      1,646.4      1,252.9      1,252.9  

均价（元/重箱)        73.8         67.0         70.0         73.0  

收入（万元）   132,809.7    110,308.8     87,704.4     91,463.2  

成本（万元）    28,002.6     11,030.9     11,401.6     16,463.4  

          

LOW-E 镀膜玻璃基片         

销量（万重箱）       693.6      1,455.3      2,028.3      1,921.0  

均价（元/重箱)        79.0         74.0         78.0         80.0  

收入（万元）    54,793.9    107,692.2    158,208.3    153,679.7  

成本（万元）    41,615.6     94,769.1    132,895.0    122,943.7  

          

在线 LOW-E 镀膜玻璃         

销量（万㎡）       108.2        277.4        361.8        525.3  

均价（元/㎡)        46.0         43.0         41.0         40.0  

收入（万元）     4,977.4     11,927.3     14,833.8     21,011.2  

成本（万元）     3,278.6      8,826.2     10,680.3     15,128.1  

          

TCO 镀膜玻璃         

产能（万吨）         0.6          2.0          3.0          4.0  

销量（万吨）         0.1          0.6          1.0          1.4  

均价（元/㎡)        85.0         80.0         78.0         75.0  

收入（万元）     1,062.5      6,400.0      9,360.0     10,764.0  

成本（万元）       637.5      4,160.0      5,990.4      6,889.0  

          

合计收入（万元）   203,581.8    243,532.3    278,825.7    287,347.0  

合计成本（万元）   159,391.7    211,474.7    231,477.9    227,023.1  

毛利率（%） 21.71% 13.16% 16.98% 20.99% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

六、投资建议：中性                           

我们预计公司 12-14 年收入将从 24.4 亿元增至 28.7 亿元，EPS 分别为 0.19、

0.15 与 0.32 元。公司主营业务均为浮法玻璃，在行业好转时将受益明显；而产品

结构升级逐步进行，未来盈利提升明显。但短期内仍受制于行业总体波动，给予“中

性”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 1798 2611 1766 1603  营业收入 2036 2435 2788 2873 

  现金 641 1463 532 400  营业成本 1594 2115 2315 2270 

  应收账款 61 73 56 57  营业税金及附加 7 8 9 10 

  其他应收款 3 13 15 15  营业费用 21 32 31 32 

  预付账款 220 148 174 173  管理费用 107 141 153 158 

  存货 719 740 787 749  财务费用 101 151 186 197 

  其他流动资产 154 174 203 208  资产减值损失 2 2 1 1 

非流动资产 2991 3665 4503 5297  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 2227 2722 3370 4069  营业利润 204 -14 93 205 

  无形资产 226 226 226 226  营业外收入 35 171 30 50 

  其他非流动资产 539 718 907 1002  营业外支出 0 2 2 2 

资产总计 4789 6277 6269 6900  利润总额 238 155 121 253 

流动负债 1578 2820 2512 2730  所得税 30 29 21 41 

  短期借款 1110 2200 1800 2019  净利润 208 126 100 213 

  应付账款 133 190 236 227  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 335 430 476 484  归属母公司净利润 208 126 100 213 

非流动负债 670 890 1090 1290  EBITDA 477 264 442 608 

  长期借款 670 890 1090 1290  EPS（元） 0.31 0.19 0.15 0.32 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 2248 3710 3602 4020  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 668 668 668 668  成长能力     

  资本公积 1312 1312 1312 1312  营业收入 6.9% 19.6% 14.5% 3.1% 

  留存收益 561 586 687 899  营业利润 -48.7% -106.9

% 

562.9

% 

121.2% 

归属母公司股东权益 2541 2566 2667 2880  归属于母公司净利润 -36.6% -39.7% -20.1% 112.2% 

负债和股东权益 4789 6277 6269 6900  获利能力     

      毛利率 21.7% 13.2% 17.0% 21.0% 

现金流量表      净利率 10.2% 5.2% 3.6% 7.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 8.2% 4.9% 3.8% 7.4% 

经营活动现金流 46 554 455 646  ROIC 7.0% 2.6% 4.5% 5.7% 

  净利润 208 126 100 213  偿债能力     

  折旧摊销 172 127 163 206  资产负债率 46.9% 59.1% 57.5% 58.3% 

  财务费用 101 151 186 197  净负债比率 83.62

% 

86.24% 83.29

% 

85.04% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.14 0.93 0.70 0.59 

营运资金变动 -444 156 6 31  速动比率 0.68 0.66 0.39 0.31 

  其他经营现金流 9 -6 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -1227 -800 -1000 -1000  总资产周转率 0.53 0.44 0.44 0.44 

  资本支出 1230 800 1000 1000  应收账款周转率 48 36 43 51 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 12.19 13.08 10.86 9.80 

  其他投资现金流 3 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1586 1067 -386 222  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.19 0.15 0.32 

  短期借款 386 1090 -400 219  每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.83 0.68 0.97 

  长期借款 -127 220 200 200  每股净资产(最新摊薄) 3.80 3.84 3.99 4.31 

  普通股增加 168 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1293 0 0 0  P/E 22.20 36.82 46.09 21.72 

  其他筹资现金流 -135 -243 -186 -197  P/B 1.82 1.80 1.73 1.61 

现金净增加额 404 822 -931 -132  EV/EBITDA 13 23 14 10 

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 

2012-08-21 旗滨集团－上半年玻璃盈利低位，业绩主要源于政府补贴 

2012-05-22 旗滨集团－株洲基地整体搬迁点评 

2012-05-07 旗滨集团－股票激励成本 1.39 亿元，2012 年实现解锁困难较大 

2012-04-09 旗滨集团－短期盈利波动受制行业，长期结构升级逐步推进 

2012-02-14 旗滨集团－加速扩张与转型，股权激励彰显管理层信心 
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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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