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秀强股份 300160 推荐 

需求继续放缓，公司仍在寻找自身新增长点 
 

Table_Point 

公司今日公布 12 年三季报，前三季度实现收入 6.2 亿元，同比减 0.25%；归属

于上市公司净利润为 5023 万元，同比降 43.67%；对应 EPS 为 0.27 元。符合

我们之前的预期 。 

投资要点： 

 家电与光伏需求继续下滑，收入与利润降幅扩大。家电与光伏行业需求
未有明显改善，导致家电玻璃与减反膜不仅价格下降，销量同比环比也
均出现下滑。公司收入增速首次转负，前三季度收入增速为-0.2%，而
净利润增速-43.7%，均较上半年有明显下降。从毛利率来看目前为
23.5%，较上半年的 23.7%进一步下降，再创历史新低。由于四季度家
电需求难有大幅回升，而光伏行业在国外双反背景下需求将较三季度进
一步蒌缩，全年业绩下滑已成定局。 

 三季度净利 1347 万元，其中低毛利的减反膜缩量使得单季利润率有所
好转。公司三季度收入同比环比均出现下滑，但毛利率 23%略好于二季
度，这并非意味着需求好转。公司业务结构中，家电玻璃利润率均高于
光伏减反膜；而三季度减反膜明显缩量减少了对整体利润率的拖累。我
们预计短期内较低的利润率仍将持续。 

 需求放缓投资项目进展慢于预期，明年关注创新家电玻璃产品。公司近
几年分别依靠彩晶与减反膜实现快速增长，但目前整体需求明显放缓，
这也是公司投资项目放缓进展的原因所在。但在仍有大量超募资金的情
况下，公司试图寻找新的增长点。但在宏观环境较差的情况下，公司目
前只能在自己有优势的家电玻璃行业寻找新产品，如家电镀膜与导电玻
璃。对于明年，在整体货币政策放松情况下家电需求将有所提升，但光
伏行业至少明年上半年以前估计难见好转，创新产品效益可关注。 

 现金流良好，负债率低，财务风险不大。公司前三季度经营性现金流为
4879 万元，同比增 188%。而资本开支 7434 万元，存在约 2500 万元的
缺口。由于大量超募资金未使用，负债率保持在 21.5%的低水平,因此
财务风险较低。 

 给予“推荐”的投资评级。预计 12-14 年收入将从 8.1 亿元增至 12.2
亿元，EPS 分别为 0.33、0.41、0.57 元。给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示：家电行业需求放缓、减反膜竞争加剧。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

秀强股份－减反膜成为公司业绩第一大来

源 2012-07-30 

秀强股份－费用率明显下降，利润平稳增长 

2012-04-23 

秀强股份－成本下降促 11 年快速增长，减

反膜将成 12 年看点 2012-03-29 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 796 808 911 1218 

收入同比(%) 26% 2% 13% 34% 

归属母公司净利润 98 62 76 107 

净利润同比(%) 64% -36% 22% 40% 

毛利率(%) 29.8% 23.8% 24.2% 24.3% 

ROE(%) 9.6% 6.0% 6.8% 8.7% 

每股收益(元) 0.52 0.33 0.41 0.57 

P/E 15.80 24.77 20.26 14.45 

P/B 1.52 1.48 1.38 1.26 

EV/EBITDA 8 11 9 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司经营数据  

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 

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

收入（亿元） 1.09  1.72  1.88  1.63  1.80  2.18  2.24  1.74  1.98  2.49  1.74  

  环比增速 -3.6% 58.5% 9.2% -13.5% 10.5% 21.2% 2.6% -22.4% 13.8% 25.9% -30.3% 

毛利率 21.4% 27.2% 30.1% 30.8% 29.5% 32.2% 31.8% 24.4% 27.0% 21.1% 23.0% 

费用率 16.5% 13.8% 14.0% 24.1% 13.4% 14.7% 11.0% 19.5% 9.9% 13.5% 14.7% 

归属股东净利润

（亿元） 

0.04  0.18  0.26  0.12  0.22  0.29  0.38  0.08  0.25  0.1177  0.1347  

  环比增速 -75.4% 410.1% 41.5% -51.5% 79.2% 29.4% 33.4% -77.8% 194.2% -52.9% 14.5% 

净利率 3.3% 10.5% 13.6% 7.6% 12.3% 13.2% 17.1% 4.9% 12.6% 4.7% 7.8% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2 公司运营情况  

    2007 2008 2009 2010 2011 2012Q3 

营运能力             

 

存货周转率(次) 13.1  6.9  6.6  6.9  6.9  6.4  

 

应收账款周转率(次) 10.9  6.7  5.2  5.5  5.1  3.0  

资金状况             

 

资产负债率(%) 71.2  55.7  54.9  63.2  20.8  21.5  

 

经营活动现金流(亿元) 0.1  0.8  0.4  -0.2  0.4  0.5  

 

 增长率(%) 

 

468.9  -57.4  -168.7  -283.6  1.9  

资本性支出             

 

资本性支出(亿元) 0.5  0.4  0.7  0.3  1.4  0.7  

 

 增长率(%) 

 

-11.3  67.0  (57.2) 393.7  46.2  
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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二、公司产能情况 

表 3 公司家电镀膜玻璃产能情况 

生产线 地点 产能（万㎡） 
投资金额（万

元） 
投产时间 

彩晶玻璃 
江苏 

130   上市前 

150 4000 2011 年 1 月 

四川 150 4000 2012 年 12 月 

家电层架玻璃 
江苏 

400   上市前 

家电盖板 300   上市前 

家电层架与盖板玻璃 四川  120 1000 2012 年 12 月 

晶硅电池封装玻璃 江苏 
900   2011 年底前 

1000 9336 2012 年年底 

家电镀膜玻璃 江苏 30 4,496 2013 年 

家电导电膜玻璃 
 

60 
 

2013 年 

TCO 玻璃 江苏 30 8,437 
尚未量产，预计未来将增至 210 万

㎡ 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、盈利预测                   

 表 2 公司盈利预测 

  2011E 2012E 2013E 2014E 

TCO 玻璃 

    产能（万㎡） 

 

30.00 30.00 31.00 

销量（万㎡） 

  

0.00 0.00 

价格（元/㎡) 

  

70.00 65.00 

营业收入(万元） 

  

0.00 0.00 

营业成本（万元） 

  

0.00 0.00 

毛利率（%） 

  

37.0% 35.0% 

  

    彩晶玻璃 

    产能（万㎡） 280 430 430 430 

销量（万㎡） 249 200 220 250 

占比 88.9% 46.5% 51.2% 58.1% 

税后价格（元/㎡) 125 108 110 115 

营业收入(万元） 31051.3 21600.0 24200.0 28750.0 

增长率（%） 25.3% -30.4% 12.0% 18.8% 

营业成本（万元） 17828.3 14472.0 16093.0 18975.0 

毛利率（%） 42.6% 33.0% 33.5% 34.0% 

  

    晶体硅太阳能电池封装玻璃 
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产能（万㎡） 600 1600 2000 2000 

销量（万㎡） 588 1100 1000 1400 

价格（元/㎡) 38 32 33 35 

营业收入(万元） 22542.0 35200.0 33000.0 49000.0 

营业成本（万元） 17914.3 28864.0 27720.0 40670.0 

毛利率（%） 20.5% 18.0% 16.0% 17.0% 

  

    建筑玻璃 

    产能（万㎡） 35 35 35 35 

销量（万㎡） 30 30 32 32 

价格（元/㎡) 91 80 82 83 

营业收入(万元） 2722.5 2400.0 2624.0 2656.0 

营业成本（万元） 2082.3 1848.0 2020.5 2045.1 

毛利率（%） 23.5% 23.0% 23.0% 23.0% 

  

    家电层架与注塑玻璃 

    产能（万㎡） 400 460 460 460 

销量（万㎡） 221 200 230 280 

价格（元/㎡) 61 61 60 60 

营业收入(万元） 13558.7 12200.0 13800.0 16800.0 

营业成本（万元） 11209.2 9882.0 11040.0 13440.0 

毛利率（%） 17.3% 19.0% 20.0% 20.0% 

  

    家电盖板玻璃 

    产能（万㎡） 300 360 360 360 

销量（万㎡） 231 220 250 270 

价格（元/㎡) 38 39 39 39 

营业收入(万元） 8811.7 8580.0 9750.0 10530.0 

营业成本（万元） 6320.6 6177.6 7020.0 7581.6 

毛利率（%） 28.3% 28.0% 28.0% 28.0% 

  

    家电镀膜玻璃 

    产能（万㎡） 

 

0 30 30 

销量（万㎡） 

 

0 15 30 

价格（元/㎡) 

 

0 300 280 

营业收入(万元） 

 

0 4500 8400 

营业成本（万元） 

 

0 3150 5796 

毛利率（%） 

 

0.0% 30.0% 31.0% 

  

    非主营业务 

    收入（万元） 874.9 780.0 800.0 900.0 

成本（万元） 533.3 310.0 400.0 500.0 

  

    总营业收入（万元） 79561.1 80760.0 91074.0 121836.0 
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总营业成本（万元） 55888.0 61553.6 69075.5 92223.7 

毛利率（%） 29.8% 23.8% 24.2% 24.3% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、投资建议：推荐                           

我们预计 12-14 年收入将从 8.1 亿元增至 12.2 亿元，EPS 分别为 0.33、0.41、

0.57 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 1008 966 994 1037  营业收入 796 808 911 1218 

  现金 548 478 401 244  营业成本 559 616 691 922 

  应收账款 172 186 219 280  营业税金及附加 6 4 5 6 

  其他应收款 20 20 23 30  营业费用 44 44 48 63 

  预付账款 83 80 90 120  管理费用 64 65 71 93 

  存货 71 80 124 166  财务费用 7 4 5 7 

  其他流动资产 115 122 137 195  资产减值损失 3 3 3 3 

非流动资产 275 340 410 566  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 10 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 215 256 339 469  营业利润 113 73 89 124 

  无形资产 17 17 17 17  营业外收入 5 2 6 7 

  其他非流动资产 32 67 54 80  营业外支出 4 1 4 4 

资产总计 1283 1306 1404 1602  利润总额 114 74 91 127 

流动负债 244 243 271 363  所得税 16 12 15 20 

  短期借款 89 100 120 150  净利润 98 62 76 107 

  应付账款 72 74 69 111  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 83 69 82 102  归属母公司净利润 98 62 76 107 

非流动负债 22 22 16 16  EBITDA 142 100 125 176 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.05 0.33 0.41 0.57 

  其他非流动负债 22 22 16 16       

负债合计 267 265 287 378  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 93 187 187 187  成长能力     

  资本公积 735 641 641 641  营业收入 25.9% 1.5% 12.8% 33.8% 

  留存收益 188 213 289 396  营业利润 71.0% -35.4% 21.2% 40.0% 

归属母公司股东权益 1016 1041 1117 1224  归属于母公司净利润 64.1% -36.2% 22.3% 40.2% 

负债和股东权益 1283 1306 1404 1602  获利能力     

      毛利率 29.8% 23.8% 24.2% 24.3% 

现金流量表      净利率 12.3% 7.7% 8.4% 8.8% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 9.6% 6.0% 6.8% 8.7% 

经营活动现金流 44 63 8 20  ROIC 17.9% 9.5% 9.3% 9.7% 

  净利润 98 62 76 107  偿债能力     

  折旧摊销 22 23 31 44  资产负债率 20.8% 20.3% 20.4% 23.6% 

  财务费用 7 4 5 7  净负债比率 37.18

% 

37.69% 41.84

% 

39.66% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 4.12 3.97 3.66 2.86 

营运资金变动 -86 -17 -97 -138  速动比率 3.83 3.64 3.21 2.40 

  其他经营现金流 4 -9 -8 0  营运能力     

投资活动现金流 -160 -90 -100 -200  总资产周转率 0.84 0.62 0.67 0.81 

  资本支出 144 100 100 200  应收账款周转率 5 4 5 5 

  长期投资 -2 -10 0 0  应付账款周转率 9.03 8.43 9.66 10.26 

  其他投资现金流 -18 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 607 -42 15 23  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.33 0.41 0.57 

  短期借款 -77 11 20 30  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.34 0.04 0.11 

  长期借款 -15 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.44 5.57 5.98 6.55 

  普通股增加 23 93 0 0  估值比率     

  资本公积增加 696 -93 0 0  P/E 15.80 24.77 20.26 14.45 

  其他筹资现金流 -20 -53 -5 -7  P/B 1.52 1.48 1.38 1.26 

现金净增加额 492 -69 -77 -157  EV/EBITDA 8 11 9 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 秀强股份－减反膜成为公司业绩第一大来源 

2012-04-23 秀强股份－费用率明显下降，利润平稳增长 

2012-03-29 秀强股份－成本下降促 11 年快速增长，减反膜将成 12 年看点 

2012-03-01 秀强股份－不断拓宽玻璃深加工领域，12 年关注减反膜 

2012-01-16 秀强股份－公司增长将受制于家电增速放缓与光伏需求的不确定 
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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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