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证券研究报告：跟踪报告 

建筑建材 旗滨集团  (601636) 买入 

报告原因： 业绩公告 
上半年利润和现金流均在好转，预计下半年利润

增速会更高 
调高评级 

2013 年 7月 26 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013年 7月 26日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 5.97  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 9.08/5.14 2011A 20.3 6.87 2.08 -36 0.3 10.02 8.19 19 

市净率 1.43 2012A 26.8 31.8 1.97 -5.24 0.28 1.92 7.13 21 

市盈率 12 2013E 32.16 19.8 3.47 75.9 0.5 12.7 11.15 12 

流通 A股市值（百万元） 1020 2014E 38.86 20.8 4.02 16.08 0.58 12.2 11.5 10 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 投资要点： 

 上半年公司收入增长源于销量大幅增加。上半年公司玻璃产品产量

2521 万重量箱，同比增长 43.99%，销量 2432 万重量箱，同比增长

59.4%，产销率 96.4%，比去年同期提高近 10 个百分点，实现营业收

入 16.37 亿，同比增长 56.17%，归属于母公司股东净利润 1.66 亿，

同比增长 36.29%，每股收益 0.24元。 

 公司上半年加大国内外市场营销，效果显著。公司上半年华东、华南

地区销售收入增长 62.4%、64.86%，国外出口收入增长 19.4%；公司

在新产品研发力度增加，品种增至 20 种，带来新产品销量同比增长

115.56%。 

 销售价格下降，公司燃料系统改造后燃料成本下降+纯碱价格下跌，

上半年毛利率大幅提高 14 个百分点。按照销量测算，我们估计公司

玻璃单位销售价格 636元/重量箱，同比下降 5.2%，单位成本 46.3 元

/重量箱，同比降幅 20%，毛利率 27.09%，提高 14 个百分点。公司成

本下降源于：燃料和原材料成本下降。公司逐步改善燃料替代技术，

继续优化并改进燃烧与生产工艺降低燃料成本，璃熔窑能耗已大幅低

于国家平板玻璃熔窑能耗限额指导指标。除此之外，主要原材料纯碱

价格上半年不断走低，以山东海化重质纯碱为例，上半年平均价格

1325 元/吨，同比下降 17%。 

 经营活动现金流量大幅好转。公司上半年经营活动现金净流量 6.19

亿，大幅好转，在收入增长 56%下，应收账款同比下降 47%，与此同

时，预收款增长 27%，表明公司经营业绩和现金流同时大幅好转。 

 公司高端玻璃产品产能扩张，今年产能增长 17%。去年年底公司在漳

州玻璃在线 LOW-E 镀膜生产五线、超白光伏基片生产六线、河源硅

业光伏基片生产一线投产后，玻璃日熔量从 4600T/D 提高到 6800T/D，

增长 47.8%。今年漳州公司 600 吨/日在线 LOW-E 镀膜玻璃生产线、

河源公司 600 吨/日在线 SUN-E 镀膜玻璃生产线，将在今年 8 月和 10

月投产，产能增至 8000T/D，增长 17.6%。在建和搬迁改造的项目有

醴陵 600 吨/日 LOW-E 生产线，株洲生产线整体搬迁改造升级项目中

的一条 800t/d 超白玻璃生产线、一条 500t/d 超白玻璃生产线，一条

600t/d在线 SUN-E玻璃生产线，一条 600t/d全氧阳光镀膜玻璃生产线，

全部投产后日容量将达到 11000T/D，是 2012 年的 1.6 倍。 

 盈利预测和投资建议。我们预计 2013、2014年公司营业收入 32.2亿、

38.86亿，每股收益 0.5、0.58元，2013PE12 倍，去年下半年业绩基

数低，加上我们认为今年下半年盈利水平可维持，年底预计利润增长

继续扩大，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：纯碱价格上涨。 

基础数据:  2013年 6月 30日 

每股净资产（元） 4.15 

资产负债率% 62.7 

总股本/流通 A股(百万) 69400/17100 

流通 B股/H股（百万） -/- 
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图：公司毛利率变化 
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资料来源：WIND，山西证券研究所                            

表:公司生产线明细 

 

主要产品 日容量 投产时期 

株洲一线 优质浮法，改做色玻 500 2007.4 

株洲二线 优质浮法，改做减反膜玻璃 500 2007.9 

株洲三线 首发募投改建在线 LOW-E 700 2006.1，2012 年 12 月改造完成 

醴陵 louw-e 生产线 600 

 漳州一线 优质浮法 900 2008.12 

漳州二线 在线 LOW-E 600 2009.11 

漳州三线 在线 TCO 玻璃 600 2011 年 2 月 

漳州四线 超白光伏基片 800 2011 年 9 月 

漳州五线 在线 LOW-E 600 2012 年 1 月 

漳州六线 超白光伏基片 800 2012 年 7 月 

漳州七线 在线 LOW-E 600 2013 年 8 月 

漳州八线 超白光伏基片 800 2014 年 

河源旗滨硅业一线 在线 TCO 玻璃 800 2012 年 5 月 

河源旗滨硅业二线 在线 SUN-E 镀膜生产线 600 2013 年 10 月 

株洲旗滨特玻 3 条中空玻璃、2 条钢化玻璃 185 万平米 2007 年 5 月 
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表：盈利预测表（单位：万元） 

 

 2011 年  2012 年  2013 年  2014 年  2015 年 

一、营业总收入 203,581.83 268,453.56  321600 388600 520000 

增长率 6.87% 31.87% 19.80% 20.83% 33.81% 

二、营业总成本 183,178.89 263310.73  280756.80  341190.80  455000.00  

    营业成本 159,391.69 226,132.14  234768.00  291450.00  390000.00  

毛利率 21.71% 15.76% 27.00% 25.00% 25.00% 

    营业税金及附加 686.9 731.40  964.80  1165.80  1560.00  

税金比例 0.34% 0.27% 0.30% 0.30% 0.30% 

    销售费用 2,145.66 2,997.79  3216.00  3886.00  5200.00  

销售费用率 1.05% 1.12% 1.00% 1.00% 1.00% 

    管理费用 10,665.45 16,052.65  19296.00  23316.00  31200.00  

管理费用率 5.24% 5.98% 6% 6% 6% 

    财务费用 10,081.38 17,460.99  22512.00  21373.00  27040.00  

财务费用率 4.95% 6.50% 7.00% 5.50% 5.20% 

    资产减值损失 207.82 -64.24  0 0 
 

三、其他经营收益 0 0 0 0 
 

    公允价值变动净收益 

 

0 0 0 
 

    投资净收益 

 

0 0 0 
 

四、营业利润 20,402.94 5142.83  40843.20  47409.20  65000.00  

主营利润率 10.02% 1.92% 12.70% 12.20% 12.50% 

    加：营业外收入 3,451.13 17,883.71  0 0 0 

    减：营业外支出 10.09 27.26  0 0 0 

五、利润总额 23,843.98 22999.28  40843.20  47409.20  65000.00  

    减：所得税 3,020.36 3,266.26  6126.48  7111.38  9750.00  

所得税率 12.67% 14.20% 15% 15% 15% 

六、净利润 20,823.62 19733.02  34716.72  40297.82  55250.00  

股本 69400 69400 69400 69400 69400 

    归属于母公司所有者的净利

润 20,823.62 19733.02  34716.72  40297.82  55250.00  

增长率 -36.57% -5.24% 75.93% 16.08% 37.10% 

EPS 0.30  0.28  0.50  0.58  0.80  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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