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亚玛顿 002623 推荐

减反膜盈利触底，超薄玻璃开始供货 
 
公司 26 日晚公布 13 年中报，实现收入 2.65 亿元，同比降 26%；净利润为 2283 万元，

同比降 66.8%。EPS 为 0.14 元。预计前三季度净利润为 3200-4500 万元，同比为-21.59%

至-44.24%。 

投资要点： 

 上半年减反膜销量降 35%，盈利基本触底。上半年收入利润继续下降，
主因仍是减反膜市场低迷。上半年销量约 900 多万平米，较去年同期
的 1500 万平米下滑约 35%左右，不过二季度环比一季度有所上升。预
计下半年出货量至少与上半年持平。盈利上，由于目前以镀膜玻璃为
主，该业务较镀膜加工的毛利率明显较低，因后者仅计加工费，结构
不同导致总体毛利率较去年下滑 14.8 个百分点。单独看镀膜玻璃，目
前毛利率 15.4%，已略高于去年下半年 14.9%的利润率，单位净利约为
2.4 元/平米，也基本稳定。我们认为目前减反膜已处在磨底阶段，若国
内需求逐步释放，出货有望逐步回升。 

 出口提升明显，利润占比增至 36%。公司减反膜原以销售给国内组件
商为主，近两年开拓国外市场。由于国外对高端产品较为认可，普通
减反膜玻璃与超薄玻璃价格均好于国内。上半年外销收入与利润占比
达到 21%与 36%，毛利率为 23%，明显高于国内市场的 10.8%。随着
日本等市场不断开拓，出口的盈利预计仍将提高。 

 2mm 超薄玻璃开始销售日本，组件仍需观察，新产品或于明年逐步体
现业绩。公司超薄玻璃与组件线去年年底已逐步安装，目前第一条钢
化线试产效果较好，且于三季度开始供给日本企业，虽然开始销量较
少，但逐月增加，且盈利明显较高，说明该产品市场认可正在逐步提
升，是下半年公司主推产品。而双玻组件上半年供应信义的金太阳项
目，中报上看毛利率为-58%，这应该只是市场推广中低价销售的特例，
未来的拓展重点仍在国外市场。我们预计明年新产品应该能够有所放
量，则公司业绩将触底回升。 

 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 0.59 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  94 
净利润同比(%) -66% -31% 34% 39%
毛利率(%) 23.2% 17.5% 18.5% 17.8%
ROE(%) 3.6% 2.4% 3.2% 4.2%
每股收益(元) 0.46 0.31  0.42  0.59 
P/E 33.86 49.35  36.73  26.48 
P/B 1.23 1.20  1.17  1.12 
EV/EBITDA 21 21  15  11 

资料来源：中投证券研究所
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一、减反膜继续量价齐跌，基本处在磨底阶段 

1.1  减反膜销量降 35%左右，盈利降至底部 

13 年上半年公司实现收入 2.65 亿元，同比降 26%；净利润为 2283 万元，

同比降 66.8%。 

上半年公司减反膜销量在 900-1000 万平米之间，较去年同期的 1500 万平

米下降约 35%左右。从环比看，13 年上半年略好于 12 年下半年，而二季度又

略好于一季度。预计下半年出货可以与上半年持平。 

公司减反膜中业务模式包括镀膜加工与镀膜，前者仅计算加工费因而毛利

率较高，后者将玻璃计入成本导致毛利率偏低。以往两个模式均有，今年以来

基本上均为镀膜玻璃，总体毛利率为 13.7%，较去年同期下降 14.8 个百分点。

但更合理的比较是今年镀膜玻璃盈利与往年比较，发现去年上半年为 21.9%，

下半年为 14.9%，而目前为 15.4%，基本上探底回升。单位盈利来，上半年减

反膜净利约 2.4 元/平米，较去年的 3.1 元再下滑 23%。 

从目前量价情况来看，我们认为减反膜基本已经触底。随着国内光伏相关

扶持政策出台，有望逐步弥补欧洲市场的下滑。虽然未来减反膜盈利很难回到

过去的风光，但出货量仍应有所回升，只是时间点尚难明确。 

图 1 公司年度经营情况 图 2 公司历年利润率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2  单季毛利率 13.4%创下新低 

从单季度看，二季度毛利率收入 1.62 亿元， 一方面是出货量较一季度有

所增加，另一方面是销售了部分组件。毛利率 13.4%为近年来新低，不过三项

费用率降至 3.3%，净利率为 8.8%。我们估计下半年盈利能力将相对稳定。而

双玻组件的出货与盈利将决定未来的增长情况。 
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表 1 公司季度经营情况 

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

收入（亿元） 1.43  1.22  1.76  1.39  1.44  2.15  1.41  1.09  1.03  1.62  

  环比增速 -13.8% -14.7% 44.1% -21.2% 3.7% 49.5% -34.4% -22.7% -5.7% 57.7% 

毛利率 55.1% 51.4% 57.7% 48.1% 33.7% 25.0% 15.7% 15.8% 14.1% 13.4% 

费用率 9.4% 12.6% 9.3% 7.4% 3.8% 4.1% 6.4% 5.2% 4.7% 3.3% 

归属股东净利

润（亿元） 

0.55  0.40  0.69  0.50  0.36  0.33  -0.11  0.16  0.09  0.14  

  环比增速 -1.5% -26.5% 71.2% -28.2% -27.8% -8.0% -134% -239% -46.1% 65.6% 

净利率 38.5% 33.1% 39.4% 35.8% 24.9% 15.3% -8.1% 14.6% 8.4% 8.8% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、出口提升明显，国外或成新产品突破口 

2.1  出口盈利高于国内，营业利润占比升至 36% 

公司减反膜原来主要供给国内的组件商，近两年逐步开拓海外市场。今年

以来日本市场需求旺盛，公司出口日本等地订单也明显增加。且由于国外对高

端产品接受度相对较高，目前有个别企业开始逐步试用 2mm 超白玻璃，而北美

等地也有企业对超薄双玻组件感兴趣 ，国外市场或成为新产品的突破口。 

上半年外销收入达到 5444 万元，同比增长 78%，占公司总体收入为 21%；

外销毛利率为 23%，明显高内销的 10.8%，营业利润占比高达 36%。随着下半年

开始逐步供应超薄玻璃，预计出口的盈利与贡献仍将继续提高。 

图 3 公司收入结构 图 4 公司营业利润结构 
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资料来源：中投证券研究所、公司公告 

2.2  超薄玻璃与组件开始销售，明年或逐步体现业绩 

公司去年底 2mm 玻璃钢化与双玻组件生产线逐步到位，目前第一条钢化线

试产效果较好，已开始供应日本一家企业，虽然总量较小，但处在逐步增长阶

段，盈利明显高于普通 3.2mm 超白压延玻璃。 

http://www.hibor.com.cn
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而双玻的模组线也已到位，上半年供应信义玻璃的金太阳项目，但国内盈

利不高。从中报看，上半年组件收入为 725 万元，占收入比例 2.8%；不过毛利

率为-57.9%，这仅是公司推广过程降价销售的特例。后续公司将重点放在国外，

通过小批量试样等方式逐步打开市场。 

对于今年下半年来说，超薄玻璃将是主推的产品，而组件的销售则更多需

关注国外组件的库存与销售情况。预计明年新产品会逐步有所放量，公司业绩

有望触底回升。 

图 5 公司收入结构 图 6 公司组件盈利能力 
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资料来源：中投证券研究所、公司公告 

三、周转率有所下降，负债率不高 

上半年存货周转率与应收账款周转率为 5.2 与 1.2，去年同期为 9.3 与

1.64，前者主要是原材料增加明显，这与公司以镀膜玻璃业务为主需购买原片

相关；而应收账款虽然周转率有所下降，但已较去年下降 27%，占收入比重也

略有下降。 

上半年经营性现金流 0.9 亿元，同比增 205%，而资本性支出 1.2 亿元，存

在 0.3 亿元的现金缺口。目前负债率为 8.4%，主要是是 IPO 资金仍未用完，财

务风险不大。 

表 2 公司运营情况 

营运能力             

存货周转率(次) 15.9 6.5 12.5 14.3  20.9  5.2 

应收账款周转率(次) 9.7 6.9 10.3 4.9  2.9  1.2 

资金状况             

资产负债率(%) 63.1 59.9 36.9 5.2  8.0  8.4 

经营活动现金流(亿元) 0.1 0.5 1.6 1.2  0.4  0.9 

 增长率(%) 318.0 210.3 -26.5  -68.4  205.8 

资本性支出             

资本性支出(亿元) 0.5 0.4 1.4 2.1  3.1  1.2 

 增长率(%) (22.2) 265.8 50.3  50.5  (19.2)

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

http://www.hibor.com.cn
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四、盈利预测 

表 3 公司盈利预测 

   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：公司公告、中投证券研究所 
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五、投资建议：推荐 

公司减反膜销量与盈利已处在底部阶段，而目前新产品超薄玻璃与双玻组

件市场推广已有所进展，明年或逐步开始有业绩体现。我们预计 13-15 年 EPS

为 0.31 元、0.42 元与 0.59 元，推荐评级。 
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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 1903 营业收入 609  565  754 1298 

  现金 954  1344  1362 1299 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 2702 利润总额 86  59  79 110 

流动负债 165  191  255 439 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  153 267 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  284 478 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  484 578 营业利润 -64.2% -35.5% 36.5% 41.3%

归属母公司股东权益 2021  2063  2131 2225 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 2702 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 59 ROIC 3.8% 4.5% 6.0% 7.8%

  净利润 73  50  68 94 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 -62 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 33.86  49.35  36.73 26.48 

  其他 -4  9  19 18 P/B 1.23  1.20  1.17 1.12 

现金净增加额 -426  390  18 -63 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 

2012-03-14 北新建材－利润率继续快速上升，13 年上半年增长更为强劲 

2012-10-29 北新建材－毛利率步入快速提升通道，未来持续增长仍可期 

2012-09-26 北新建材－石膏板需求无忧，盈利回升预计将体现 

2012-08-17 北新建材－石膏板成长性明显，公司扩张再次加快 

2012-07-30 北新建材－经营创新策略与架构调整全面推行，有助市场长期开拓 

2012-07-05 北新建材－在成长性行业中快速扩张 

2012-06-18 北新建材－年初至今销量同比增 20%以上，盈利底部已过 

2012-06-06 北新建材－快速扩张步伐不减，投资项目提升明后年业绩 

2012-04-27 北新建材－一季度销量快速增长，利润率上行确定性大 

2012-03-20 北新建材－4 季度毛利率跳跃式回升,12 年估值有望大幅回归 

2012-02-13 北新建材－地产影响将被平滑，石膏板毛利率开始提升 

2011-12-30 北新建材－竞争格局不断优化，高端石膏板将再涨价 
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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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