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旗滨集团 601636 强烈推荐

业绩爆发性增长将持续 
 
公司 25 日晚公布 13 年中报，实现收入 16.37 亿元，同比增长 56.17%；扣非后净利润

为 1.58 亿元，同比增长 5187%；归属上市公司净利润为 1.66 亿元，同比增长 36.29%。

EPS 为 0.239 元，超出市场预期。 

投资要点： 

 主营利润增 5187%多源于利润率提升，符合行业向上趋势。收入增 56%
得益于销量增长 59%，但利润增长 5187%主要是燃料系统改造使得成

本下降，利润率明显提升所致。目前毛利率与净利率达到 26.3%与

10.1%，高于去年 15.8%与 7.4%。总的净利润增速仅 36%主要是去年

有大量的政府补贴而今年没有。 

 单吨盈利升至 137 元/吨但仍低于正常水平，后续向上仍有空间。二季

度净利润达到 1 亿元，接近历史高点。而单吨净利为 137 元/吨，远高

于去年的 10 元/吨。在行业正常水平下，公司的单吨净利可维持在 200
元左右。我们预计今年三季度旺季后，玻璃价格继续上涨的可能性较

大，盈利上升仍将持续。 

 未来三年规模扩 50%，成长性与业绩弹性高企。作为单一浮法型的企

业，公司近几年持续扩张。今年实际产能约 240 万吨，明后年仅靠内

生扩张规模可增长 29%与 13%。在规模不断做大且行业利润率上升的

背景下，公司后续爆发性增长值得期待。 

 应收账款周转与经营性现金流明显好转，但高负债率值得关注。公司

今年重视回款与现金流，应收账款周转率达 57.6，去年同期为 18.16；
经营性现金流 6.2 亿元，而年初为负数。不过由于扩张所需，负债率再

度攀升至 62.7%，值得关注。 

 上调盈利预测，继续强烈推荐。鉴于玻璃价格上涨超预期及公司产能

释放顺利，上调公司未来三年盈利预测。预计 13-15 EPS 为 0.51 元、

0.70 元与 0.91 元。目前股价对应今明两年 PE 仅为 11.3 倍与 8 倍，对

于明后年销量具备明显成长性的公司而言，目前估值偏低，继续强烈

推荐。 

 风险：玻璃行业供给冲击超出预期，玻璃价格出现下滑。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 2685 3329  4217 4961 

收入同比(%) 32% 24% 27% 18%

归属母公司净利润 197 351  487 630 

净利润同比(%) -5% 78% 39% 29%

毛利率(%) 15.8% 26.4% 27.3% 27.9%

ROE(%) 7.1% 11.5% 13.8% 15.1%

每股收益(元) 0.28 0.51  0.70 0.91 

P/E 20.13 11.31  8.15 6.31 

P/B 1.44 1.30  1.12 0.95 

EV/EBITDA 13 7  6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、利润率回升可持续，主营增长 5187%  

1.1 浮法玻璃周期向上，利润率明显提升 

公司 13 年上半年实现收入 16.37 亿元，同比增长 56.17%；而扣非后净利

润为 1.58 亿元，同比增长 5187%；归属上市公司净利润为 1.66 亿元，同比增

长 36.29%。 

上半年公司销量约 2432 万重箱，同比增长 59%，与收入增长大致持平，

主要是内部玻璃结构调整导致均价有所下调。能够盈利的资产不断扩张是成长

性的重要表现。 

但扣非后净利润的爆发性增长更多源于利润率的大幅提升。在 12 年浮法

玻璃整体行业处在盈亏平衡的情况下，公司改进燃料系统促使成本大幅下降，

因而在玻璃价格缓慢回升时，公司利润率已出现明显上升。上半年毛利率与净

利率达到 26.3%与 10.1%，明显高于去年 15.8%与 7.4%的水平。不过目前玻璃

价格离上一轮高点仍约有 30-40%的空间，总体行业盈利水平并不高，我们认

为后续玻璃价格仍将缓慢向上，公司利润率仍有提升空间。 

总体净利润增速为 36.29%，主要是源于去年有 1.4 亿的政府补贴，而今年

上半年没有。我们预计今年三季度总体净利润的增幅将超过 100%。 

图 1 旗滨集团半年度经营情况    图 2 旗滨集团利润率情况 
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资料来源：中投证券研究总部、公司公告 

1.2  二季度单季净利 1.05 亿，毛利率升至 26.5% 

从单季度情况看，二季度收入 9.14 亿元，净利润达到 1.05 亿元，超出市

场预期。 

二季度毛利率为 26.5%，净利率 11.5%均为本轮周期以来的最高点，不过

仍明显低于 10 年 30%以上的毛利率。由于收入增长较快，费用率有所下降。 

从单吨成本与净利的情况看，上半年的生产成本为 46 元/吨，远低于去年

58 元/吨，主要还是源于上述所提的燃料系统改造。而单吨净利润大幅上升至

137 元/吨，远远超出去年的 10 元/吨。从正常水平来看，公司可以达到 200 元
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左右的单吨净利，我们预计在三季度末旺季来临后总体价格仍将上升，盈利也

仍有上升空间。 

表 1 公司季度经营情况 

  10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 

收入（亿元） 4.89  4.60  4.80  4.86  6.10  5.35  5.14  7.20  9.16  7.24  9.14 

  环比增速 -6.1% -5.8% 4.3% 1.3% 25.5% -12.3% -3.9% 40.1% 27.2% -21.0% 26.4%

毛利率 36.6% 22.7% 20.4% 19.4% 23.8% 14.4% 14.6% 11.9% 20.3% 26.0% 26.5%

费用率 12.6% 10.4% 11.5% 11.1% 11.8% 13.4% 14.3% 15.9% 11.6% 15.7% 13.3%

归属股东净利

润（亿元） 

1.11  0.45  0.36  0.40  0.88  1.19  0.03  -0.07  0.82  0.61  1.05 

  环比增速 44.1% -59.6% -20.4% 10.7% 121.7% 35.8% -97.8% -361.9% -1313.6% -25.2% 70.4%

净利率 22.8% 9.8% 7.5% 8.2% 14.4% 22.3% 0.5% -0.9% 9.0% 8.5% 11.5%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3  旗滨集团历年生产成本变化    图 4 旗滨集团单吨净利变化 
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资料来源：中投证券研究总部、公司公告、卓创资讯 

二、单一浮法企业，规模逆势扩张加大弹性   

旗滨今年业绩增长能够明显领先于其它行业，除了上文提及的利润率提

升，还在于它近几年持续的产能扩张。作为单一浮法型的企业，公司在玻璃价

格向上时弹性最大，而产能的增长又加大了这种弹性。 

公司目前有 10 条生产线，三年内将增加至 15 条。从实际产能上看，今年

接近 240 万吨；公司自身的扩张计划保证明后年增长 29%与 13%，总产能分别

为 300 万吨与 340 万吨。 

资产规模做大将保证公司的成长性，在利润率仍在上升空间的背景下，公

司业绩的爆发性增长仍可期待。 
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图 5 旗滨集团实际产能情况 
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                       资料来源：公司公告，中投证券研究总部 

表 1 旗滨集团产能表 

公司   生产线 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 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 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 7 月 

八线 800T/D 超白光伏生产线 800 2013 年 10 月 

河源旗滨

硅业 

一线 800T/D 在线 TCO 生产线 800 2012 年 5 月 

二线 600T/D 在线 SUN-E 镀膜生产线 600 2013 年 12 月 

  超白石英砂矿 28 万吨/年 2012 年上半年 

备注：株洲 1-3 线 2015 年前实现搬迁重建为 800T/D、500T/D、600T/D 生产线。 

资料来源：中投证券研究所、卓创资讯 

三、经营性现金流明显好转，负债率仍然高企   

从经营情况来看，除了负债率较高之外，其它均在好转。公司上半年以来

为保证现金流，对应收账款控制严格，必要条件下宁愿降低价格。半年度的存

货周转率 0.9，与往年相比为正常水平。应收账款周转率 57.6，而去年同期仅
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为 18.15,大幅提升。经营性现金流 6.2 亿元，而年初还是负数。说明公司经营

质量改善幅度较大。 

唯一不足的是负债率再度攀升，目前已到达到 62.7%。由于公司今年底仅

剩余两条生产线在建，而株洲搬迁资金来源于政府拆迁补贴，因此资金的压力

预计会略有好转。但高负债仍是值得关注的风险。 

表 2 公司运营情况  

    2008 2009 2010 2011 2012 2013H 

营运能力             

存货周转率(次) 7.5 3.7 3.6 2.7 2.2  0.9 

应收账款周转率(次) 62.9 51.4 92.5 50.9 60.8  57.6 

资金状况             

资产负债率(%) 88.4 76.2 69.3 46.9 59.0  62.7 

经营活动现金流(亿元) 0.5 1.9 3.5 0.5 -0.3  6.2 

 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  11.0 

   增长率(%)   101.2 (41.3) 153.7 9.1  23.7 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、盈利预测  

表 3 盈利预测 

2012 年 2013E 2014E 2015E

优质浮法玻璃  

产能（万吨）          94          94          33           33 

销量（万重箱）       2,020       1,850         640          640 

均价（元/重箱)          59          64          66           67 

收入（万元）     118,154     118,945      41,942       42,902 

成本（万元）      16,542      29,617      10,569       11,155 

毛利率（%） 14.0% 24.9% 25.2% 26.0%

   

LOW-E 镀膜玻璃基片  

产能（万吨）          97         146         259          296 

销量（万重箱）       2,027       2,864       5,067        5,804 

均价（元/重箱)          62          68          70           73 

收入（万元）     124,630     194,722     354,662      423,660 

成本（万元）     103,443     142,147     257,485      305,035 

毛利率（%） 17.0% 27.0% 27.4% 28.0%

   

在线 LOW-E 镀膜玻璃  

销量（万㎡）         277         241         281          346 

均价（元/㎡)          43          40          40           40 
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收入（万元）      11,927       9,648      11,256       13,845 

成本（万元）       8,826       7,024       8,104        9,691 

毛利率（%） 26.0% 27.2% 28.0% 30.0%

   

TCO 镀膜玻璃  

产能（万吨）         2.0         1.0         2.0          2.0 

销量（万吨）         0.6         0.3         0.7          0.7 

均价（元/㎡)          80          70          70           70 

收入（万元）       6,400       2,800       5,950        6,370 

成本（万元）       4,160       1,960       4,165        4,459 

毛利率（%） 35.0% 30.0% 30.0% 30.0%

   

合计收入（万元）   268,453.6   332,892.4   421,705.0    496,125.8 

合计成本（万元）   226,132.1   244,925.8   306,491.7    357,500.2 

毛利率（%） 15.8% 26.4% 27.3% 27.9%

资料来源：中投证券研究所 

五、投资建议 

今年以来玻璃价格的持续上涨幅度超出我们预期，公司产能释放情况也非

常好。我们上调公司的盈利预测，预计 13-15 年 EPS 分别为 0.51 元、0.70 元与

0.91 元。目前股价仅 5.7 元，对应今明两年 PE 仅为 11.3 倍与 8 倍，对于一个

明后年销量具备明显成长性的公司而言，目前的估值明显偏低，继续“强烈推

荐”的评级。 

六、风险提示 

玻璃行业供给压力与玻璃价格的风险。由于目前行业仍有 18 条线完工未

投产，另外还有约 30 线在建。我们判断完工线将陆续投产，而其它 30 条线暂

时无实质建设进展。若 18 条完工线集中点火，或者在建的 30 条生产线建设提

前完成，则可能导致玻璃价格上涨低于预期。 
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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  3037  3191 3314 营业收入 2685  3329  4217 4961 

  现金 716  1590  1421 1281 营业成本 2261  2449  3065 3575 

  应收账款 28  100  84 99 营业税金及附加 7  11  14 18 

  其它应收款 12  18  22 26 营业费用 30  35  44 52 

  预付账款 185  171  230 272 管理费用 161  198  251 298 

  存货 1321  857  1042 1180 财务费用 175  228  264 270 

  其他 263  301  392 456 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  405  577 747 

  无形资产 276  276  276 276 营业外收入 179  10  5 5 

  其他 433  645  855 958 营业外支出 0  2  2 2 

资产总计 6751  7780  8606 9338 利润总额 230  413  580 750 

流动负债 2930  3173  3412 3713 所得税 33  62  93 120 

  短期借款 2348  2500  2600 2800 净利润 197  351  487 630 

  应付账款 259  220  313 358 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 323  452  500 556 归属母公司净利润 197  351  487 630 

非流动负债 1053  1558  1658 1458 EBITDA 486  912  1171 1409 

  长期借款 758  1558  1658 1458 EPS（元） 0.28  0.51  0.70 0.91 

  其他 296  0  0 0   

负债合计 3984  4730  5070 5171 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% 24.0% 26.7% 17.6%

  留存收益 658  940  1427 2057 营业利润 -74.8% 687.7% 42.5% 29.5%

归属母公司股东权益 2768  3049  3537 4167 归属于母公司净利润 -5.2% 77.9% 38.8% 29.3%

负债和股东权益 6751  7780  8606 9338 获利能力   

    毛利率 15.8% 26.4% 27.3% 27.9%

现金流量表    净利率 7.4% 10.5% 11.6% 12.7%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 7.1% 11.5% 13.8% 15.1%

经营活动现金流 -35  1107  895 1130 ROIC 3.6% 9.5% 10.9% 11.8%

  净利润 197  351  487 630 偿债能力   

  折旧摊销 260  279  330 391 资产负债率 59.0% 60.8% 58.9% 55.4%

  财务费用 175  228  264 270 净负债比率 82.81% 88.10% 86.15% 84.47%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.86  0.96  0.94 0.89 

营运资金变动 -652  341  -184 -162 速动比率 0.41  0.69  0.63 0.57 

  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  0.46  0.51 0.55 

  资本支出 1342  800  1000 1000 应收账款周转率 57  51  46 54 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 11.53  10.21  11.50 10.67 

  其他 211  -0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1287  567  -64 -270 每股收益(最新摊薄) 0.28  0.51  0.70 0.91 

  短期借款 1238  152  100 200 每股经营现金流(最新摊薄) -0.05  1.59  1.29 1.63 

  长期借款 88  800  100 -200 每股净资产(最新摊薄) 3.99  4.39  5.09 6.00 

  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 20.13  11.31  8.15 6.31 

  其他 -168  -385  -264 -270 P/B 1.44  1.30  1.12 0.95 

现金净增加额 121  874  -169 -140 EV/EBITDA 13  7  6 5 

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 

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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