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投资要点： 
 2013 年上半年公司实现营业收入 4.29 亿元，同比增长了 33.85%；利

润总额 8,061.34 万元，同比增长了 126.56%；归属于上市公司的净利

润 6,677.90 万元，同比增长了 132.28%；EPS 0.196 元。 
 

报告摘要： 
 净利润同比增长 132.28%。公司实现营业收入 4.29 亿元，同比增长

了 33.85%；归属于上市公司的净利润 6,677.90 万元，同比增长了

132.28%。 净利润的大幅增长主要归功于三大产品毛利率的提高，以

及毛利率最高餐厨用具收入的占比提高。 

 KA 系统推进超预期。报告期内，KA 系统推进超预期，公司全资子

公司-上海施歌实业有限公司已完成 1300 多家的门店签约，目前处于

产品铺货期，自建销售物流体系铺建完成。门店销售属于自己的销售

渠道，公司销售方面掌握主动权同时还能提升品牌知名度 。 

 高端玻璃器皿业务进入下线调试阶段。公司之前主打中低端产品，

2013 年高档玻璃器皿可以正式投产，下半年可为公司贡献业绩，代

表公司转型初步见效，满足国内高档日用玻璃器皿需求的增长，实现

进口替代，奠定中国日用玻璃制品的领军地位。 

 认购安徽凤阳农村商业银行股份有限公司 2000 万股。报告期内，公

司使用自有资金 2000 万元认购安徽凤阳农村商业银行股份有限公司

2000 万股的股份，股权比例为 10%。该认购金额以到位。目前该组

建申请已获批文，目前进入筹建阶段。此次认购可以扩大公司投资渠

道，提高资金使用效率，增强公司盈利能力。 

 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、0.77 和 1.06 元，按 8 月 25 日收盘价 16.41 计算，

对应的 PE 为 30、21 和 15 倍，维持“买入”评级，目标价 20 元。

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 0.63 0.55 0.55 0.77 1.06 

市盈率 26 29.83 29.83 21.31 15.48 
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图 1：营业收入季度分析  图 2：净利润季度分析 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

本期公司实现主营业务收入 42,972.71 万元，较上年同期增加 10,866.45 万元，增长

33.85%；主要系本期随着 3.5 万的高档玻璃项目及技改项目所涉及产品逐步投放市场，且

销售渠道客户增加带来的主营业务收入的增加所致。净利润的增长主要是由于毛利率和销

售收入的增加。 

 

图 3：盈利能力季度分析  图 4：三大费用率季度分析 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 
报告期内三大费用变动情况：销售费用为 1,230.53 万元，同比减少 8.18%，主要由于

本期运输费用的减少所致。管理费用为 3,448.42 万元，同比增加 439.63 万元，增长 14.61%，

主要由于本期管理人员工资上涨所致；财务费用为 613.70 万元，同比增长 26.43%，主要

系本期银行借款增加，支付的借款利息增加所致。 
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图 5：营业收入按产品分析（百万元）  图 6：毛利率按产品分析 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

报告期内，餐厨用具营业收入 7330.74 万元，同比增长 39%；酒具水具收入 2.81 亿元，

同比增长 30.09%；其他用具收入 7384.91 万元，同比增长 29.47% 

公司整体毛利率的上升，离不开各产品毛利率的提升。厨具用品毛利率为 32.8%，同

比增长 8.24%；酒具水具毛利率为 30.09%，同比增长 6.74%；其他用具毛利率为 29.47%，

同比增长 4.49%。 

 

表 1：公司非公开募资投资项目 
项目名称 募集资金投入金额(万元) 

滁州德力晶质玻璃有限公司年产三千万只晶质高档玻璃酒具生产线（二

期）项目 
28,902.74 

安徽德力日用玻璃股份有限公司年产 2.3 万吨高档玻璃器皿项目 16,655.47 

上海施歌实业有限公司联采商超营销平台项目 8,054.60 

 

2013 年公司非公开募集资金的计划通过证监会的审核，将于 8 月 21 日公司募集资金

投资项目的建设将有利于提高公司产品档次和生产技术水平，同时公司将建立联采商超营

销平台，有利于减少销售环节，增加公司经济效益。 

高档玻璃器皿总体产能仍相对不足，产品系列有待丰富，产品技术工艺水平仍需提高，

晶致高档玻璃酒具二期是在 IPO 募集资金项目的基础上，使用更加具有针对性的原料配

方，采用更为先进的吹吹法生产工艺，产品将会更加轻量化、外观更加优美、晶莹剔透，

产品工艺水平和附加值将得到进一步提高。 

上海施歌联采商超营销平台项目，联采商超营销平台，即统一的财务管理、产品规划、

物流配送中心、市场推广的综合性营销平台，包括硬件系统建设和软件信息系统建设两部

分内容。联采商超营销平台是日用消费品重要的销售渠道，受制于生产能力、产品系列和

资金实力，目前国内尚未有日用玻璃器皿生产企业直接与全国联采商超进行业务和信息合

作。 
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表 2：公司财务预测表 
  单位:百万元                     

利润表 2012 2013E 2014E 2015E  现金流量表 2012A 2013E 2014E
 015

E

  营业收入 810 1297  1750 2275   经营活动现金流         

  YoY 38% 60% 35% 30%   净利润 204  320  424 545 

  营业成本 495 793  1071 1393   折旧与摊销 55  90  97  06 

  营业税金及附加 1 6  9 11   财务费用 5  9  19 29 

  销售费用 14 21  28 36   非经常性/非经营性损益 7  - 0  -25 -28 

  管理费用 73 110  149 193   营运资金的减少 -38  -237  -241 -245 

  EBITDA 283 455  590 747   长期经营性负债的增加 0  -15  0 0 

  YoY 46% 61% 30% 2 %   经营活动现金流净额 232  146  274 407 

  EBIT 228 365   93 64    投资活动现金流         

  财务费用 6 9  19 29   固定资产购建 -196  -100  -100 -100 

  非经营性/经常性损益 17 20  25 28   无形资产购建 0  -10  -10 -10 

  利润总和 240 376  499 641   
非经常性或非经营性损

益 
-92  20  25 28 

  所得税费用 36 56  75 96   非 心资 的减少 5  0  0 0 

  净利润 204 320  424 545   投资活动现金流量净额 -28   -90  -85 -82 

  YoY 33% 57% 33% 29%   筹资活动现金流         

  少数股东损益 0 0  0 0   短期借款增加 13  -56  27 31 

  
归属母公司所有者净

利润 
204 320  424 545   长期借款增加 60  259  210 168 

  YoY 33% 57% 3 % 29%   股本及资本公积增加 0  0  0 0 

              财务费用及红利等 -45   9  -19 -29 

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E   筹资活动现金流量净额 28  194  218 171 

  资产           
现金及现金等价物净增

加额 
-23  251  407 496 

  货币资金 236 487  894 13 9   
现金及现金等价物期末

余额 
236  487  894 1 89 

  应收款项 365  83  78  1024             

  预付款项 28 56   8 103  主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E

  存货 84 141  195 257   盈利能力   

  其他流动资产 0 0  0 0   ROE 14.1% 18.1% 19.4% 19.9%

  流动资产合计 713 1267  1954 2774   净利率 25.1% 24.7% 24.2% 23.9%

  固定资产 804 792  787 781   毛利率 39.0% 38.8% 38.8% 38.8%

  在建工程 41 71  85 93   营业费用率 1.7% 1.7% 1.6% 1.6%

  无形资产 68 72  74 77   管理费用率 9.0% 8.5% 8.5% 8.5%

  非核心资产 155 155  155 155   财务费用率 0.7% 0.7% 1.1% 1.3%

  非流动资产合计 1069 1089  1102 1106   资本结构   

  资产总计 1782 2356  3056 3880   资产负债率 18.8% 25.0% 28.3% 29.5%

  负债           权益乘数 1.23  1.33  1.39 1.42 

  短期借款 126 70  97 129   流动资产/总资产 40.0% 53.8% 63.9% 71.5%

  应付款项 107 176  244 322   流动负债/总负债 89.6% 52.7% 43.5% 42.6%
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  预收款项 4 3  4 5   偿债能力   

  其他应付款 4 2  2 2   流动比率 2.38  4.08  5.19 5.70 

  其他流动负债 60 60  30 30   速动比率 2.10  3.62  4.67 5.17 

  流动负债合计 300 311  376 487   产权比率 0.23  0.33  0.39 0.42 

  长期借款 0 259  469 637   
归属母公司股东权益/负

债 
4.32  3.00  2.53 2.39 

  长期经营性负债 0 0  0 0   营运能力   

  其他非流动负债 35 20  20 20   存货周转率 6.00  7.07  6.39 6.16 

  非流动负债合计 35 279  489 657   应收账款周转率 2.63  2.73  2.55 2.51 

  负债合计 335 590  865 1144   流动资产周转率 1.18  1.31  1.09 0.96 

  股本 326 326  326 326   固定资产周转率 1.35  1.62  2.22 2.90 

  资本公积金 564 564  564 564   总资产周转率 0.49  0.63  0.65 0.66 

  留存收益 556 876  1300 1845   每股和估值指标   

  归属母公司股东权益 1447 1767  2191 2736   EPS(元) 0.62  0.98  1.30 1.67 

  少数股东权益 0 0  0 0   BPS(元) 4.43  5.41  6.71 8.38 

  股东权益合计 1447 1767  2191 2736   P/E(x) 42.77  27.22  20.53 15.98 

  负债和股东权益合计 1782 2356  3056 3880   P/B(x) 6.02  4.93  3.97 3.18 

资料来源：宏源证券 
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