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旗滨集团 601636 推荐

四季度盈利开始大幅改善，快速扩张持续  
 
12 年实现收入 26.8 亿元，同比增 31.9%；实现营业利润 5143 万元，同比减 74.8%；归

属上市公司净利润为 1.97 亿元，同比减 5.2%。其中因 12 年有约 1.77 亿元的营业外收

入，因而扣非后的净利润为 4563 万元，同比减 74.52%。EPS 为 0.28 元。 

投资要点： 

 12 年业绩绝大部分源于营业外收入，13 年将明显上行。12 年玻璃价

格低位导致行业持续亏损，公司实现扣非后净利 4563 万元已属不易。

全年净利润 1.97 亿元中 1.77 亿元来源于营业外收入。全年销量 4138
万重箱（+54%），推动收入增长 32%。毛利率 15.8%，较去年降 5.9 个

百分点，全年呈现前低后高走势。四季度至今玻璃价格持续上涨，目

前约 1500 元/吨，预计 13 年均价将高于 12 年，公司业绩将明显改善。

 燃料系统改造成本大幅下行，四季度单季净利达 8220 万元。四季度价

格上涨的同时公司的固体燃料系统改造完成使得成本明显下行，毛利

率达 20.3%，仅略低于 11 年水平。加上募集资金项目利息收入确认，

三项费用环比降 1300 多万元，净利 8220 万元明显高于预期，预计 1
季度实现正盈利，主营利润同比增长幅度高。 

 12 年净利低于股权激励条件，13 年扣非后净利润需 2.67 亿元方可实

现解锁。公司 12 年扣非后净利 4563 万元，低于股权激励条件的 2.66
亿元。考虑上股权激励成本，13 年需达到 2.665 亿元，方可实现解锁。

这更多取决于后市玻璃价格情况，若需求与价格增长较为乐观，有望

达到激励条件。 

 13 年规模再增 29%，关注浙玻托管经营事项。公司近几年快速扩张，

目前产能已增至 224 万吨，13 年将再投三条线，总产能增至 294 万吨，

增速 29%。而之后株洲基地搬迁将逐步完成，未来三年规模增幅达

50%。除此之外，公司股东福建旗滨将参与浙玻的受托经营，且委托

给公司经营以避免同业竞争。虽然暂时对损益不造成影响，但由于浙

玻已破产重整，后续资产如何处置未定，这可能为旗滨未来资产扩张

提供了想象空间。 

 投资建议：预计公司 13-15 年 EPS 为 0.28、0.53 与 0.8 元，公司是浮

法行业向上时弹性较大的品种，推荐评级。 

 风险提示：地产调控导致需求低于预期，价格下行。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 2685 3314  4097 4782 
收入同比(%) 32% 23% 24% 17%
归属母公司净利润 197 198  367 557 
净利润同比(%) -5% 0% 86% 52%
毛利率(%) 15.8% 20.0% 22.7% 25.5%
ROE(%) 7.1% 6.7% 11.0% 14.3%
每股收益(元) 0.28 0.28  0.53 0.80 
P/E 23.44 23.41  12.60 8.30 
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一、12 年业绩多依靠营业外收入，13 年有望明显好转 

1.1 12 年扣非净利润 4563 万元，13 年将明显好转 

公司 12 年全年实现收入 26.8 亿元，同比增 31.9%；实现营业利润 5143 万

元，同比减 74.8%；归属上市公司净利润为 1.97 亿元，同比减 5.2%。其中因

12 年有约 1.77 亿元的营业外收入，因而扣非后的净利润为 4563 万元，同比减

74.52%。 

玻璃整体行业 12 年经营状况惨淡，绝大部分企业全年均入于亏损状态；

不过大量停产线使得供给压力有所减弱，下半年玻璃价格较上半年略有回升。

公司目前大部分业务为浮法玻璃，盈利走势基本与行业保持一致。收入快速增

长 31%，得益于产能的持续扩张。公司 12 年销量 4138 万重箱，同比增长 54%。

但是价格明显下降导致收入增速小于销量增速，而且利润也出现明显下降。 

盈利能力上，全年毛利率为 15.8%，较去年下降 5.9 个百分点，实际上该

盈利水平已明显高于行业平均。四季度价格不断上行使得下半年毛利率 16.6%，

高于上半年的 14.5%。 

从去年年底至今年年底的玻璃价格上涨中，华南地区表现最为明显。目前

公司出货价约在 1500 元/吨（含税）左右，从简单估算看，单吨盈利在 70 元/

吨左右。基于经济逐步复苏的判断，我们估计 13 年玻璃盈利将好于 12 年。而

公司 13 年仍有扩张，预计销量将达到 5100 万重箱。 

 

图 1 公司年度经营情况 图 2 公司历年利润率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2  燃料系统改造完成，4 季度净利快速上升至 8220 万元 

从单季度情况看，四季度收入 9.2 亿元，环比增 27.2%，这源于四季度出

货上升同时价格上涨。净利润 8220 万元，较前三季度的亏损或微利有明显改

善，主要得益于公司燃料替代改造在 11 月投产，成本有大幅下行。 

从盈利上看，四季度单季毛利率达到 20.3%，摆脱了前三季度 10%几的毛

利率，略低于 11 年水平。费用率上，由于募集资金利息收入在四季度确定，
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使得财务费用较三季度下降 1300 多万元，三项费用率也降至 11.6%。四季度营

业外收入偏少，净利率 9%。 

今年一季度企业出货明显高于预期，且价格持续上升。估计企业已经实现

正盈利。目前来看，今年价格水平高于去年概率大，但具体走势仍待观察。 

表 1 公司季度经营情况 

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

收入（亿元） 5.20  4.89  4.60  4.80  4.86  6.10  5.35  5.14  7.20  9.16  

  环比增速   -6.1% -5.8% 4.3% 1.3% 25.5% -12.3% -3.9% 40.1% 27.2% 

毛利率 31.3% 36.6% 22.7% 20.4% 19.4% 23.8% 14.4% 14.6% 11.9% 20.3% 

费用率 12.4% 12.6% 10.4% 11.5% 11.1% 11.8% 13.4% 14.3% 15.9% 11.6% 

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  0.82  

  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% 9.0% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.3  12 年净利润低于股权激励条件，13 年扣非后净利润需 2.67 亿方

可实现解锁 

以公司激励方案的解锁条件 ： 

1. 行权前一年扣除非经常性损益后的加权 ROE 不低于 6%。 

2. 行权条件以 2011 年基数，2012-2015 年扣除非经常性损益的净利润增

长率不低于 10% 

3. 各年度归属于上市公司股东的净利润及归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润均不得低于授予日前最近三个会计年度的平均水

平。 

以此计算，2012 年公司要达到股票激励解锁条件，则扣除非经营性损益后

的净利润至少要达到 2.66 亿元，实际盈利为 4564 万元，无法实施。 

我们测算了 13 年的行权条件，公司扣非扣净利润需达到 2.67 亿元股权方可实

现解锁。 

表 2 股票实现解锁条件 

2012 年股权激励解锁条件 2009 年 2010 年 2011 年 

扣除非经常损益后的净利润（万元） 17,691 32,345 17,906 

2009-2011 年平均值（万元） 22,647     

2011 年基础上增长 10% 19,697     

2012 年解锁条件--扣除非经常性损益后的净利润—未考

虑激励成本（万元） 
22,647     

2012 年股权激励成本摊销（万元） 3,941     

2012 年解锁条件--扣除非经常性损益后净利润（万元） 26,588     

结果：实际盈利 4564 万元，无法实施       

        

2013 年股权激励解锁条件 2010 年 2011 年 2012 年 
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扣除非经常损益后的净利润（万元） 32,345 17,906 4,564 

2010-2012 年平均值（万元） 18,272     

2011 年基础上年均增长 10% 21,666     

2013 年解锁条件--扣除非经常性损益后的净利润—未考

虑激励成本（万元） 
21,666     

2013 年股权激励成本摊销（万元） 4,984     

2013 年解锁条件--扣除非经常性损益后净利润（万元） 26,650     

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、13 年产能再增 29%，关注浙玻托管经营带来的想

象空间 

2.1  13 年产能再增 29%，未来三年规模增速 50% 

虽然行业低迷，但公司做大做强的意愿与速度并未改变。2012 年新增漳州

五线、六线与河源一线，产能从 4600T/D 提升至 6800T/D；这些生产线多为高

端产品生产线，但鉴于目前需求限制，以生产浮法白玻为主。2013 年扩张仍将

持续，漳州七线、八线与河源二线将投产，产能将从 6800T/D 提升至 8800T/D，

增速 29%。公司预计今年销量将达到 5100 万重箱，同比增长 23%，基本符合

扩张速度 。 

在今年三条线投产后，公司未来自身的扩张主要来自于株洲基地的搬迁项

目。目前株洲产能为 1700T/D，15 年前将搬迁完成，届时生产线由三条增至五

条，产能增至 3100T/D。这意味着 13-15 年公司产能将增加 3400T/D，增速达

到 50%。作为纯浮法企业，产能扩张与行业盈利上行将继续提升业绩上升幅度。 

图 3 公司玻璃规模增长情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 3 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 600 2015 年前

五线 超白浮法玻璃 600 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 2013 年上半年

八线 800T/D 超白光伏生产线 800 2013 年上半年

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 

2.2  浙玻托管经营，提供未来扩张想象空间 

公布今日同时公布了浙江玻璃的托管经营方案。由于浙玻已被裁定破产重

整，目前将委找一家浮法玻璃企业进行生产经营，委托经营其间的盈利由其享

受和承担，不超过六个月。公司股东福建旗滨有意参与，目前约定由福建旗滨

受托管理浙江有关资产。为避免同业竞争承诺，福建旗滨需将受托经营的浙玻

资产委托给公司。本次受托管理，公司仅向福建旗滨收取固定的托管费每月 60

万元，公司不承担或享有委托管理期间该等资产经营形成的损益，托管资产不

属于公司合并财务报表的范围，不会对公司资产、负债以及损益造成实质性影

响和变化。 

据我们了解，目前浙玻产能在国内也属于较前水平，其下属共有 10 条生

产线，总产能达到 4950T/D，其中有 3 条处于冷修状态，7 条在产。 

虽然目前公司受托经营浙玻不影响收益，但鉴于目前浙玻已经破产重整，

后续资产如何处置未定。但作为目前经营方的旗滨来说，提供了未来资产继续

扩张的想象空间。 

表 4 浙江玻璃产能情况 

生产线名称 日熔量(吨) 总产能（吨/日） 品种 目前状态 

浙玻一线 450 
4950 

白玻 冷修 

浙玻二线 600 白玻   
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浙玻三线 600 白玻   

浙玻四线 300 白玻 冷修 

浙玻五线 400 超薄 冷修 

浙玻六线 150 超薄   

浙玻七线（陶堰） 600 白玻   

浙玻八线（陶堰） 600 白玻   

浙玻九线（长兴） 800 白玻   

浙玻十线（平湖） 500 白玻   

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、负债率上升，关注现金流情况 

公司12年存货周转率由2.7降至2.2，这可能与产能快速扩张相关；而应收

账款周转率由11年的50.9升至60.8。 

由于扩张快速，负债率由去年的46.9%升至59%，这也是导致财务费用增

长75%的原因。由于近几年扩张仍将持续，负债率难以发生明显下降，财务风

险仍需关注。 

另外，现金流情况并不理想，12年经营性现金流为-0.3亿元，而同期资本

性资本为13.4亿，存在明显的现金缺口。 

表 5 公司运营情况  

    2008 2009 2010 2011 2012 

营运能力           

存货周转率(次) 7.5 3.7 3.6 2.7  2.2 

应收账款周转率(次) 62.9 51.4 92.5 50.9  60.8 

资金状况           

资产负债率(%) 88.4 76.2 69.3 46.9  59.0 

经营活动现金流(亿元) 0.5 1.9 3.5 0.5  -0.3 

 增长率(%) 286.0 78.8 -86.8  -176.5 

资本性支出           

资本性支出(亿元) 4.1 8.3 4.8 12.3  13.4 

   增长率(%)   101.2 (41.3) 153.7  9.1 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、盈利预测                   
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表 6 公司盈利预测 

2012 年 2013E 2014E 2015E

优质浮法玻璃  

产能（万吨）          86          86          86           86 

销量（万重箱）       1,836       1,656       1,656        1,656 

均价（元/重箱)          59          62          65           70 

收入（万元）     107,413     102,700     107,670      115,952 

成本（万元）      15,038      17,459      20,457       25,509 

毛利率（%） 14.0% 17.0% 19.0% 22.0%

   

LOW-E 镀膜玻璃基片  

产能（万吨）         102         161         205          231 

销量（万重箱）       2,148       3,132       3,970        4,482 

均价（元/重箱)          62          66          69           74 

收入（万元）     132,120     206,724     273,934      329,451 

成本（万元）     109,660     164,346     209,560      242,146 

毛利率（%） 17.0% 20.5% 23.5% 26.5%

   

在线 LOW-E 镀膜玻璃  

销量（万㎡）         277         241         281          346 

均价（元/㎡)          43          40          40           40 

收入（万元）      11,927       9,648      11,256       13,845 

成本（万元）       8,826       7,236       8,442       10,384 

毛利率（%） 26.0% 25.0% 25.0% 25.0%

   

TCO 镀膜玻璃  

产能（万吨）         2.0         2.0         3.0          3.0 

销量（万吨）         0.6         0.6         1.0          1.1 

均价（元/㎡)          80          70          70           70 

收入（万元）       6,400       5,600       8,925        9,555 

成本（万元）       4,160       3,920       6,248        6,689 

毛利率（%） 35.0% 30.0% 30.0% 30.0%

   

合计收入（万元）   268,453.6   331,449.3   409,679.8    478,151.3 

合计成本（万元）   226,132.1   265,284.4   316,729.8    356,227.9 

毛利率（%） 15.8% 20.0% 22.7% 25.5%
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

六、投资建议：推荐                         

我们预计公司 13-15 年 EPS 为 0.28、0.53 与 0.8 元，公司是浮法行业向上时

弹性较大的品种，推荐评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表     利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 2525  2094  2148 2407  营业收入 2685  3314  4097 4782 

  现金 716  563  350 400  营业成本 2261  2653  3167 3562 

  应收账款 28  99  82 96  营业税金及附加 7  11  14 16 

  其他应收款 12  18  22 25  营业费用 30  36  45 53 

  预付账款 185  186  238 271  管理费用 161  196  242 282 

  存货 1321  928  1077 1176  财务费用 175  202  214 230 

  其他流动资产 263  299  380 440  资产减值损失 -1  2  1 1 

非流动资产 4227  4743  5415 6023  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 3517  3822  4284 4789  营业利润 51  214  414 637 

  无形资产 276  276  276 276  营业外收入 179  20  20 20 

  其他非流动资产 433  645  855 958  营业外支出 0  2  2 2 

资产总计 6751  6837  7564 8431  利润总额 230  232  432 655 

流动负债 2930  2895  3054 3164  所得税 33  35  65 98 

  短期借款 2348  2200  2235 2260  净利润 197  198  367 557 

  应付账款 259  239  323 356  少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 323  456  495 548  归属母公司净利润 197  198  367 557 

非流动负债 1053  978  1178 1378  EBITDA 486  696  957 1258 

  长期借款 758  978  1178 1378  EPS（元） 0.28  0.28  0.53 0.80 

  其他非流动负债 296  0  0 0     

负债合计 3984  3872  4231 4541  主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0  会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 694  694  694 694  成长能力   

  资本公积 1415  1415  1415 1415  营业收入 31.9% 23.5% 23.6% 16.7%

  留存收益 658  856  1223 1780  营业利润 -74.8% 316.9% 93.1% 54.0%

归属母公司股东权益 2768  2965  3332 3889  归属于母公司净利润 -5.2% 0.1% 85.9% 51.7%

负债和股东权益 6751  6837  7564 8431  获利能力   

     毛利率 15.8% 20.0% 22.7% 25.5%

现金流量表     净利率 7.4% 6.0% 9.0% 11.6%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E  ROE 7.1% 6.7% 11.0% 14.3%

经营活动现金流 -35  865  765 1055  ROIC 3.6% 6.2% 8.2% 10.2%

  净利润 197  198  367 557  偿债能力   

  折旧摊销 260  279  330 391  资产负债率 59.0% 56.6% 55.9% 53.9%

  财务费用 175  202  214 230  净负债比率 82.81% 84.90% 83.26% 82.52%

  投资损失 0  0  0 0  流动比率 0.86  0.72  0.70 0.76 

营运资金变动 -652  279  -144 -124  速动比率 0.41  0.40  0.35 0.39 

  其它 -14  -92  -2 1  营运能力   

投资活动现金流 -1130  -800  -1000 -1000  总资产周转率 0.47  0.49  0.57 0.60 

  资本支出 1342  800  1000 1000  应收账款周转率 57  51  45 54 

  长期投资 0  0  0 0  应付账款周转率 11.53  10.65  11.28 10.49 

  其他 211  -0  0 0  每股指标（元）   

筹资活动现金流 1287  -217  21 -5  每股收益(最新摊薄) 0.28  0.28  0.53 0.80 

  短期借款 1238  -148  35 25  每股经营现金流(最新摊薄) -0.05  1.25  1.10 1.52 

  长期借款 88  220  200 200  每股净资产(最新摊薄) 3.99  4.27  4.80 5.60 

  普通股增加 26  0  0 0  估值比率   

  资本公积增加 103  0  0 0  P/E 23.44  23.41  12.60 8.30 

  其他 -168  -289  -214 -230  P/B 1.67  1.56  1.39 1.19 

现金净增加额 121  -152  -213 50  EV/EBITDA 15  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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