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事件： 
公司 4 月 19 日晚公告，称已经与凤阳县政府在 2013 年 4 月 17 日签

订关于参与凤阳县石英矿资源整合的框架协议。政府同意和公司共同参与

凤阳县石英资源整合，规范石英矿开采秩序，打造具有全国知名度的优质

石英品牌，同时为公司后续资源整合工作提供服务与配合。 
 

我们的观点： 
 利用凤阳的石英砂资源，向上游产业链延伸，助推公司业绩增长。凤

阳县是全国有名的石英砂原料基地，石英岩矿区覆盖面积达 80 平方

公里，石英石储量在 100 亿吨以上，储量和品位居全国前列，华东地

区玻璃企业石英原料 70%以上源自凤阳。公司参与凤阳的石英矿资源

整合，掌握石英矿的优越资源，使产业链向上游延伸，在公司产能不

断扩大的背景下，掌握丰富的上游资源能够有效节省成本，并利用优

质、充足的原料供给帮助提升生产质量，促进公司业绩增长。 

 公司与政府合资，获取切分石英砂矿资源蛋糕的话语权。从公告中并

未涉及具体交易标的和金额，但明确以后凤阳的石英砂矿整合都将通

过合资公司来运营。公司参股这家公司将获得类似一级土地开发权的

权利。虽然正式获得资源还需要招拍挂，但获得一级开发权能获得更

多的关于储量、品味等信息。有助于公司以合适的价格获得高品质的

上游原材料，锁定上游成本。根据政府对硅（玻璃）产业的发展规划，

未来 10 年，硅产业产值会翻 3 倍。公司搭上凤阳硅（玻璃）产业的

顺风车，发展前景更加广阔。 

 公司业绩进入加速释放期。从公司一季度的业绩预告，我们判断公司

的业绩将进入加速释放期。玻璃奶瓶和商超渠道放量值得关注。 

 盈利预测与估值。预计公司 13-15 年净利润为 1.86 亿、2.61 亿、3.60
亿，EPS 为 0.55 元、0.77 元和 1.06 元，维持目标价 20 元，对应 13
年 36 倍 PE，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 566.22 710.68 1308.86 1773.64 2394.41 
增长率（%） 11.17 25.51 84.17 35.51 35.00 
归母净利润(百万) 53.45 93.47 186.01 261.56 360.53 
增长率（%） -6.74 74.88 99.07 40.62 37.84 
每股收益 0.16 0.28 0.55 0.77 1.06 
市盈率 43.36 49.58 24.46 17.39 12.62 
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掌握凤阳县的石英砂矿对公司的重要影响 

1、石英砂矿资源在凤阳县中的战略地位 

通过查看凤阳县的公开资料我们了解到，凤阳县最主要的资源就是石英砂矿，其矿区

覆盖面积达 80 平方公里，石英石储量在 100 亿吨以上，储量和品位居华东首位、全国前

列，华东地区玻璃企业石英原料 70%以上源自凤阳。中国建筑材料工业协会、中国建筑玻

璃与工业玻璃协会于 2005 年联合授予凤阳“中国优质石英砂原料基地”称号。2009 年 12
月，凤阳被中国日用玻璃协会和中国轻工业联合会联合授予“中国日用玻璃产业基地”。 

凤阳的石英资源可广泛用于太阳能产业基础材料、浮法玻璃及深加工、玻璃新材料、

玻璃装备、信息产业基础材料等方面。 

所以凤阳县的工业几乎全部依靠石英砂资源形成了上述几大支撑产业。从一定意义上

说，石英砂矿资源是凤阳县经济的命脉。全县的经济主要是政府依托石英砂的资源吸引相

关下游产业发展起来的，县政府计划全面打造硅（玻璃）产业基地，力争到 2020 年硅（玻

璃）产业年产值达 1000 亿元。石英砂资源在凤阳县具有重要的战略地位。 

2、凤阳县政府的整合规划 

目前公司与凤阳县政府的正式合同尚未出来，我们可以先看一下政府以往的整合规

划： 

县政府的公告中主要是规模化、集中化管理石英砂矿的规划。明确指出对到期的探矿

权、采矿权不予延续，进行整合，分片招标出让采矿权，鼓励规模大和技术、管理、装

备水平高的企业参与开发，走规模化、集约化的路子，通过严格规范管理，实现石英矿开

采从无序走向有序，从零散走向规模化。 

3、掌握石英砂矿资源对公司的影响 

1、向上游资源延伸，充分发挥公司的地域优势，降低成本，提供充足优质原料满足

产能的扩大，对公司的长远发展非常有利。 

2、石英砂矿资源在凤阳县具有如此重要的战略地位，德力股份作为一家公司与政府

合资共同参与凤阳县的资源整合，表明公司对当地政府的贡献之大。作为硅产业的龙头企

业，参与上游石英砂资源的整合是锁定了上游原材料的供应来源，使公司能获得高品质的

原材料。同时参与开发对凤阳经济影响非常大的石英砂资源也就掌控了原材料一级市场的

分配权。这就相当于获得了土地一级开发权，虽然此后的二级开发还需要招拍挂，但进入

一级开发的企业显然有更多的信息优势，对矿产资源的品质储量更加有底。石英砂矿资源

已经帮凤阳县吸引了相关产业的一些知名企业过来投资发展，今后也是凤阳政府用来招商

引资的基础，还将吸引更多的企业，德力股份作为一家玻璃器皿行业的全国龙头企业，能

够参与到整合资源的源头，显然具备了分蛋糕的话语权，对公司未来发展十分重要。 

3、具体到数字上，我们按照政府提出的到 2020 年硅（玻璃）产业年产值达 1000 亿

元的目标来说，石英砂矿的采矿必将受益于下游产业的壮大，公司参与这部分资源的整合，

也可以从中分一杯羹。当然，公司后期也将投桃报李，产业投资也将倾向凤阳县或滁州市

境内。 
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报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 509.32 566.22 710.68 1308.86 1773.64 2394.41
  减: 营业成本 361.40 420.52 501.65 896.57 1213.17 1635.38
        营业税金及附加 1.66 1.42 5.15 6.54 8.87 11.97
        营业费用 16.78 25.79 33.52 58.90 76.27 98.17
        管理费用 57.17 59.29 71.93 130.89 177.36 239.44
        财务费用 4.28 2.71 0.60 -2.87 -9.74 -14.71
        资产减值损失 0.43 0.69 4.59 0.00 0.00 0.00
  加: 投资收益 0.14 0.20 0.22 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 67.74 55.98 93.46 218.83 307.72 424.15
  加: 其他非经营损益 -0.54 5.65 15.96 0.00 0.00 0.00
        利润总额 67.20 61.63 109.42 218.83 307.72 424.15
  减: 所得税 9.89 8.19 15.98 32.82 46.16 63.62
        净利润 57.31 53.45 93.44 186.01 261.56 360.53
  减: 少数股东损益 0.00 0.00 -0.03 -0.06 -0.09 -0.12
        归属母公司股东净利润 57.31 53.45 93.47 186.07 261.64 360.65

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 102.16 454.84 246.39 618.11 450.29 1130.16

        应收和预付款项 91.97 178.16 376.63 174.68 571.91 435.34

        存货 93.82 141.06 194.13 301.12 369.01 534.34

        其他流动资产 0.00 8.16 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 212.25 341.79 496.41 437.42 378.43 319.43

        无形资产和开发支出 27.59 27.86 51.95 46.17 40.40 34.62

        其他非流动资产 0.00 0.22 0.99 0.50 0.00 0.00

        资产总计 530.60 1154.90 1369.29 1580.80 1812.84 2456.69

        短期借款 125.70 105.28 195.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 137.51 147.88 185.46 412.74 392.75 689.20

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 8.92 0.00 3.67 3.67 3.67 3.67

        负债合计 272.13 253.16 384.13 416.41 396.41 692.87

        股本 63.10 85.10 170.20 170.20 170.20 170.20

        资本公积 125.36 693.19 608.09 608.09 608.09 608.09

        留存收益 70.00 123.45 206.70 386.00 638.11 985.63

        归属母公司股东权益 258.46 901.74 984.99 1164.29 1416.40 1763.92

        少数股东权益 0.00 0.00 0.17 0.11 0.02 -0.10

        股东权益合计 258.46 901.74 985.16 1164.39 1416.42 1763.82

        负债和股东权益合计 530.60 1154.90 1369.29 1580.80 1812.84 2456.69

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 47.49 0.82 -12.53 568.95 -170.31 675.22

        投资性现金净流量 -74.76 -217.35 -213.73 0.00 0.00 0.00

        筹资性现金净流量 24.50 552.87 71.23 -197.23 2.49 4.65

        现金流量净额 -2.11 336.43 -156.83 371.73 -167.82 679.87  
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财务分析和估值指标汇总
2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

收益率

        毛利率 29.04% 25.73% 29.41% 31.50% 31.60% 31.70%

        三费/销售收入 15.36% 15.50% 14.92% 14.28% 13.75% 13.49%

        EBIT/销售收入 14.08% 10.82% 15.60% 16.37% 16.67% 16.97%

        EBITDA/销售收入 18.00% 15.07% 21.50% 21.36% 20.35% 19.68%

        销售净利率 11.25% 9.44% 13.15% 14.21% 14.75% 15.06%

资产获利率

        ROE 22.17% 5.93% 9.49% 15.98% 18.47% 20.45%

        ROA 13.51% 5.30% 8.09% 13.56% 16.31% 16.54%

        ROIC 29.78% 16.83% 14.54% 19.36% 44.93% 35.11%

增长率

        销售收入增长率 31.06% 11.17% 25.51% 84.17% 35.51% 35.00%

        EBIT 增长率 22.16% -14.57% 80.94% 93.32% 37.99% 37.43%

        EBITDA 增长率 20.04% -6.90% 79.08% 82.91% 29.12% 30.52%

        净利润增长率 45.25% -6.74% 74.82% 99.07% 40.62% 37.84%

        总资产增长率 33.50% 117.66% 18.56% 15.45% 14.68% 35.52%

        股东权益增长率 30.31% 248.89% 9.23% 18.20% 21.65% 24.54%

    经营营运资本增长率 167.00% 311.72% 111.91% -80.59% 643.15% -46.21%

资本结构

        资产负债率 51.29% 21.92% 28.05% 26.34% 21.87% 28.20%

        投资资本/总资产 54.11% 48.30% 68.71% 35.39% 54.27% 26.77%

        带息债务/总负债 46.19% 41.59% 50.76% 0.00% 0.00% 0.00%

        流动比率 1.06 3.09 2.15 2.65 3.54 3.05

        速动比率 0.71 2.50 1.64 1.92 2.60 2.27

        股利支付率 0.00% 0.00% 10.93% 3.64% 3.64% 3.64%

        收益留存率 100.00% 100.00% 89.07% 96.36% 96.36% 96.36%

资产管理效率

        总资产周转率 0.96 0.49 0.52 0.83 0.98 0.97

        固定资产周转率 3.57 3.09 1.82 2.99 4.69 7.50

        应收账款周转率 12.01 6.07 3.62 13.31 5.89 10.06

        存货周转率 3.85 2.98 2.58 2.98 3.29 3.06

业绩和估值指标 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        EBIT 71.71 61.26 110.84 214.28 295.70 406.37

        EBITDA 91.66 85.34 152.83 279.55 360.96 471.14

        NOPLAT 61.59 48.33 81.09 182.14 251.34 345.42

        净利润 57.31 53.45 93.47 186.07 261.64 360.65

        EPS 0.168 0.157 0.275 0.547 0.769 1.059

        BPS 0.759 2.649 2.894 3.420 4.161 5.182

        PE 79.41 85.15 48.69 24.46 17.39 12.62

        PEG 1.65 1.22 0.86 N/A N/A N/A

        PB 17.61 5.05 4.62 3.91 3.21 2.58

        PS 8.94 8.04 6.40 3.48 2.57 1.90

        PCF 95.83 5559.93 -363.08 8.00 -26.72 6.74

        EV/EBIT 12.16 12.96 20.13 7.80 6.23 2.88

        EV/EBITDA 9.52 9.30 14.60 5.98 5.11 2.48

        EV/NOPLAT 14.16 16.43 27.52 9.17 7.33 3.39

        EV/IC 3.04 1.42 2.37 2.99 1.87 1.78

        ROIC-WACC 29.78% 16.83% 14.54% 18.26% 44.93% 35.11%

        股息率 0.000 0.000 0.002 0.001 0.002 0.003  
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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