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6－12 个月目标价： 16.00 元 

当前股价： 15.46 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2021.17 

总股本(百万) 160 

流通股本(百万) 76 

流通市值(亿) 12 

EPS 0.05 

每股净资产（元） 12.68 

资产负债率 12.0%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

亚玛顿 3.34% -7.73% -21.39% 

建筑建材 5.28% -7.17% -10.36% 

沪深 300 3.34% -9.33% -12.99%  
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亚玛顿 002623 推荐

公司业绩正处在磨底阶段 
 
公司 29 日晚公布 13 年中期业绩快报，实现收入 2.65 亿元，同比降 26.12%；归属上市

公司净利润为 2283 万元，同比降 66.83%。EPS 为 0.14 元。 

投资要点： 

 收入利润仍处在下滑阶段，预计下半年降幅将收窄。上半年收入利润
继续下降，主要原因仍在于减反膜价格与销量同比下滑明显。去年上
半年公司出货量约 1500 万平米，而今年上半年估计 800-1000 万平米；
不过由于单价较高的镀膜玻璃占比提升，总收入降幅略小。量价齐跌
造成利润下滑 67%，不过去年下半年减反膜量价已明显下降，而目前
价格与销量均已经趋稳，业绩降幅在下半年有望收窄。 

 减反膜盈利趋于稳定，目前公司业绩处在磨底阶段。今年上半年亚洲
市场需求相对较好，加上双反政策出台前赶装机对出货有刺激，光伏
组件总体销量较好。单季度看，二季度略好于一季度。单位净利上，
去年上半年为 4.7 元/平米，今年上半年降至约 2.5 元/平米。总体价格
已经相对稳定，销量下半年有望环比持平。鉴于光伏行业供给在逐步
出清，预计未来供求格局有望逐步改善，对减反膜的需求目前可能已
经处于底部阶段，但何时好转难以判断。 

 2mm 钢化玻璃已小批量供货，新产品是决定未来成长性的主要因素。
公司从奥地利采购的生产线已开始生产 2mm 钢化玻璃，今年三季度开
始供应日本组件商，后续若反馈较好则销量将逐步加大。而超薄双玻
组件定价较高，国内难以接受，国外市场仍在推广。目前组件与玻璃
生产线逐渐到位，但新产品发展更多取决于市场推广。从下游关注度
看双玻可能成为未来行业发展方向。估计今年新产品业绩贡献仍然较
小，若逐步放量，有望成为第二个减反膜，开启公司新一轮成长周期。

 给予“推荐”的投资评级。我们估计今年双玻组件仍难明显有业绩体
现，减反膜基本处在底部阶段。在明后年销售 50MW、与 170MW 双
玻组件的假设下，我们预计 13-15EPS 为 0.31 元、0.42 元与 0.56 元。
给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示：1.减反膜价格与销量再度大幅下滑导致业绩再探底；2.超薄
双玻组件与 2mm 钢化玻璃推广慢于预期，难以释放业绩。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 609 565  754 1298 

收入同比(%) 5% -7% 33% 72%

归属母公司净利润 73 50  68 90 

净利润同比(%) -66% -31% 34% 33%

毛利率(%) 23.2% 17.5% 18.5% 17.4%

ROE(%) 3.6% 2.4% 3.2% 4.1%

每股收益(元) 0.46 0.31  0.42 0.56 

P/E 33.73 49.16  36.58 27.43 

P/B 1.22 1.20  1.16 1.11 

EV/EBITDA 21 21  15 11 

资料来源：中投证券研究所 
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 一、盈利预测  

表 1 盈利预测 

   2012A  2013E  2014E   2015E 

减反膜总产量（万㎡）     2,388.0     2,000.0     2,300.0      2,400.0 

   

镀膜玻璃  

产量（万㎡）     1,432.8     1,500.0     1,840.0      1,920.0 

产量占比（%） 60.0% 75.0% 80.0% 80.0%

销量（万㎡） 1418.5 1485.0 1821.6 1900.8

均价(元/㎡）        37.8        28.0        29.0         31.0 

收入（万元）    53,591.5    41,580.0    52,826.4     58,924.8 

增速（%） 92.4% -22.4% 27.0% 11.5%

成本（万元）    43,506.7    34,897.5    43,718.4     49,104.0 

毛利率（%） 18.8% 16.1% 17.2% 16.7%

   

镀膜加工  

产量（万㎡）       955.2       500.0       460.0        480.0 

产量占比（%） 40.0% 25.0% 20.0% 20.0%

销量（万㎡） 955.2 492.5 455.4 955.2

均价(元/㎡）         7.0         4.8         5.5          5.6 

收入（万元）     7,086.3     2,364.0     2,504.7      2,880.4 

增速（%） -76.1% -66.6% 6.0% 15.0%

成本（万元）     3,233.4     1,674.5     1,639.4      1,885.4 

毛利率（%） 54.4% 29.2% 34.5% 34.5%

   

钢化玻璃  

收入（万元）        17.5        20.0        20.0         20.0 

成本（万元）        31.5        20.0        20.0         20.0 

毛利率（%） -44.3% 0.0% 0.0% 0.0%

   

超薄超玻组件 

产能(MW)        75.0       450.0       800.0        800.0 

产量(MW)         -         25.0        50.0        170.0 

收入（万元）         -     12,500.0    20,000.0     68,000.0 

成本（万元）         -     10,000.0    16,000.0     55,760.0 

毛利率（%） 26.0% 20.0% 20.0% 18.0%

   

合计收入（万元）    60,695.3    56,464.0    75,351.1    129,825.2 

合计成本（万元）    46,771.6    46,592.0    61,377.8    106,769.4 

毛利率（%） 22.9% 17.5% 18.5% 17.8%

资料来源：中投证券研究所 
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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 1504  1642  1721 1901 营业收入 609  565  754 1298 

  现金 954  1344  1362 1296 营业成本 468  466  614 1068 

  应收账款 248  169  188 325 营业税金及附加 2  3  4 6 

  其它应收款 1  2  2 2 营业费用 17  15  21 36 

  预付账款 12  9  12 21 管理费用 54  40  57 97 

  存货 28  33  43 75 财务费用 -42  -17  -19 -18 

  其他 261  85  113 182 资产减值损失 25  2  2 2 

非流动资产 692  630  694 799 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 323  397  483 575 营业利润 86  55  76 107 

  无形资产 118  118  118 118 营业外收入 1  4  4 4 

  其他 251  114  93 106 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 2197  2272  2415 2700 利润总额 86  59  79 110 

流动负债 165  191  255 440 所得税 13  9  12 16 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 73  50  68 94 

  应付账款 117  116  153 268 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 49  74  102 172 归属母公司净利润 73  50  68 94 

非流动负债 10  18  29 39 EBITDA 68  67  93 135 

  长期借款 5  15  25 35 EPS（元） 0.46  0.31  0.42 0.59 

  其他 5  3  4 4   

负债合计 176  209  284 479 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 160  160  160 160 成长能力   

  资本公积 1487  1487  1487 1487 营业收入 5.2% -7.3% 33.4% 72.3%

  留存收益 374  416  484 574 营业利润 -64.2% -35.5% 36.5% 41.3%

归属母公司股东权益 2021  2063  2131 2221 归属于母公司净利润 -65.6% -31.4% 34.4% 38.7%

负债和股东权益 2197  2272  2415 2700 获利能力   

    毛利率 23.2% 17.5% 18.5% 17.8%

现金流量表    净利率 12.0% 8.9% 9.0% 7.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 3.6% 2.4% 3.2% 4.2%

经营活动现金流 36  421  89 57 ROIC 3.8% 4.5% 6.0% 7.8%

  净利润 73  50  68 90 偿债能力   

  折旧摊销 24  28  36 46 资产负债率 8.0% 9.2% 11.8% 17.7%

  财务费用 -42  -17  -19 -18 净负债比率 2.85% 7.18% 8.80% 7.33%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 9.09  8.60  6.74 4.34 

营运资金变动 -44  294  4 -61 速动比率 8.90  8.43  6.57 4.17 

  其它 25  65  0 -1 营运能力   

投资活动现金流 -463  -50  -100 -150 总资产周转率 0.28  0.25  0.32 0.51 

  资本支出 315  50  100 150 应收账款周转率 3  3  4 5 

  长期投资 -150  0  0 0 应付账款周转率 6.40  4.00  4.55 5.08 

  其他 -298  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1  19  29 28 每股收益(最新摊薄) 0.46  0.31  0.42 0.59 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  2.63  0.56 0.37 

  长期借款 5  10  10 10 每股净资产(最新摊薄) 12.63  12.89  13.32 13.90 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 33.73  49.16  36.58 26.38 

  其他 -4  9  19 18 P/B 1.22  1.20  1.16 1.11 

现金净增加额 -426  390  18 -66 EV/EBITDA 21  21  15 11 

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 
2012-07-30 亚玛顿－减反膜盈利能力继续下行，关注超薄双玻组件 

2012-07-23 亚玛顿－超薄双玻组件设备到位，将决定未来公司成长情况 

2012-04-25 亚玛顿－量增难补价跌，超薄双玻组件决定能否步入新一轮成长 

2012-02-27 亚玛顿－减反膜以量补价仍将持续，超薄双玻组件有望成为新增长点 
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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 

 

研究团队简介 

李凡,中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，7 年证券行业从业经验。 

王海青,中投证券研究所建材行业分析师，金融学硕士。 
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