
   

事件： 

 公司发布 2012年三季报，三季度公司实现主营业务收入 1.41亿元，

比去年同期减少 19.8%；实现归属上市公司股东的净利润 1278万元，

同比减少 81.5%，折合每股收益 0.08元。前三季度合计实现归属上市

公司股东净利润 8162万元，同比减少 50.2%，折合每股收益 0.51元。

 

点评： 
 光伏组件价格下跌导致三季度利润大幅下滑。美国、欧洲“反倾销、

反补贴”举措和产业内“供过于求”使中国光伏企业陷入困境，光伏组

件价格跌幅明显，公司作为光伏组件的辅料供应商，镀膜产品的价格

和毛利率受影响下滑。同时镀膜玻璃产品销售比例大幅上升，使得原

材料成本增加，营业成本较上年同期增长 50.4%。营业外收入较上年

同期降低 85.18%，主要由于内取得的财政补贴较上年同期减少。 

 严控费用加大研发应对光伏产业低迷。尽管收入有所下降，公司销售

费用率仍基本保持稳定，由于加大研发投入，管理费用较上年同期增

长了 38.56%。财务费用同比减少 567.72%，主要原因是公司募集资金

到位，利息收入大幅增加所致。 

 继续提升现有产品的性能和市场占有率。公司技术部门加大对产品性

能提升的研究，根据客户需求定制镀膜产品，使效率达到最高，第三

代减反玻璃产品可以提高渗透率 3‐3.5%。另外，公司通过巩固现有客

户，积极拓展开发优质客户，进一步提高公司产品的市场占有率。 

 双面超薄玻璃光伏组件有待市场验证。公司通过销售双玻组件和超薄

钢化玻璃两种模式推广双玻组件产品，力图推动公司产品结构的升级

转型。目前生产线已经达成试产，并小批量送试样，但在目前光伏行

业不景气的大背景下，市场前景有待验证。 

 我们预计公司 2012、2013年的 EPS分别为 0.73和 0.79元，对应当前

股价的 PE分别为 24.51和 22.65倍，给予“增持”评级。 

主要经营指标  2011A  2012E  2013E  2014E 

营业收入（百万元）  579  800  1072 1344
增长率  ‐3%  38%  34%  25% 

归母净利润（百万元）  213  117  127  138 

增长率  ‐2%  ‐45%  9%  8% 

EPS（元）    1.33  0.73  0.79 0.86
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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 

2012‐09‐30    23797    1681.0   

2012‐06‐30    25881    1546.0   

2012‐03‐31    25780    1552.0 

数据来源：港澳资讯 

 

相关研究 
跟踪报告：量补价显效果，双玻启动新

一轮增长 
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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  579    800    1072    1344  流动资产  1757  1780    1841    2060 

营业成本  269    597    828    1059  现金  1401  1478    1486    1652 

营业税金及附加  7    9    13    16  交易性投资  0  0    0    0 

营业费用  15    22    30    37  应收票据  72  64    86    108 

管理费用  44    54    72    90  应收款项  168  158    159    159 

财务费用  (4)  (9)  (9)  (9) 其它应收款  1  2    3    3 

营业利润  240    127    139    151  存货  17  30    41    53 

营业外收入  11    11    11    11  其他  99  48    66    85 

营业外支出  1    1    1    1  非流动资产  347  549    683    671 

利润总额  250    137    149    161  长期股权投资  0  0    0    0 

所得税  37    20    22    24  固定资产  181  478    619    613 

净利润  213    117    127    138  无形资产  76  69    62    56 

少数股东损益  0    0    0    0  其他  90  3    3    3 

归属于母公司净利润  213    117    127    138  资产总计  2104  2328    2524    2730 

EPS（元）  1.33    0.73    0.79    0.86  流动负债  104  228    309    392 

年成长率        短期借款  0  0    0    0 

营业收入  ‐3%  38%  34%  25% 应付账款  29  65    91    116 

营业利润  ‐10%  ‐47%  9%  9% 预收账款  2  18    25    32 

净利润  ‐2%  ‐45%  9%  8% 其他  73  145    194    244 

获利能力        长期负债  4  0    0    0 

毛利率  53.5%  25.4%  22.8%  21.2% 长期借款  0  0    0    0 

净利率  36.9%  14.6%  11.9%  10.2% 其他  4  0    0    0 

ROE  10.7%  5.6%  5.7%  5.9% 负债合计  109  228    309    392 

偿债能力        股本  160  160    160    160 

资产负债率  5.2%  9.8%  12.3%  14.3% 资本公积金  1537  1537    1537    1537 

净负债比率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 留存收益  349  454    568    692 

流动比率  16.8    7.8    6.0    5.3  少数股东权益  0  0    0    0 

速动比率  16.7    7.7    5.8    5.1  归属于母公司所有者权益 1995  2101    2215    2339 

营运能力        负债及权益合计  2104  2328    2524    2730 

资产周转率  0.3    0.3    0.4    0.5       

存货周转率  14.3    25.7    23.2    22.4  现金流量表         

应收帐款周转率  4.9    4.9    6.8    8.4  项目（百万元）  2011 2012E  2013E  2014E

应付帐款周转率  11.5    12.6    10.6    10.3  经营活动现金流  157  284    212    220 

每股资料（元）        投资活动现金流  (139) (200)  (200)  (50)

每股收益  1.33    0.73    0.79    0.86  筹资活动现金流  60  (7)  (4)  (4)

每股经营现金  0.98    1.78    1.33    1.37  现金净增加额  78  77    8    165 

每股净资产  12.47    13.13    13.84    14.62       

每股股利  0.00    0.07    0.08    0.09       

 

资料来源：宏源证券研究所

附表：公司 2012‐2014年公司利润预测 
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分析师简介： 

邓海清：复旦大学金融学博士，宏源证券研究所建材行业分析师，曾经在上海市人民政府研究室、上海市杨浦

区人民政府研究室工作多年，2010年任职国金证券研究所宏观策略组，2011年加盟宏源证券研究所。 

覆盖股票：海螺水泥、江西水泥、北新建材、祁连山、国统股份、龙泉股份、中国玻纤、长海股份、旗滨集团 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别  评级  定义 

股票投资评级 

买入  未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持  未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性  未来 6个月内与沪深 300指数偏离‐5%～+5% 

减持  未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持  未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性  未来 6个月内与沪深 300指数偏离‐5％～+5％ 

减持  未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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