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增 持 

成本控制、产能扩张 

——旗滨集团（601636）调研简报—— 

 

投资看点： 

 销量升成本降，推动业绩快速增长。上半年公司实现营业收入 16.4 

亿元，同比增长 56%；净利润 1.7 亿元，同比增长 36%。业绩大幅

增长原因在于：（1）产能扩张带来产量爆发式增长，各类玻璃销量

合计同比增长 59%；（2）成本下降推动毛利率提升：石油焦燃料替

代技术的推广，使得单位制造成本同比下降 19.2%；在浮法及 Lowe

玻璃均价同比下跌的情况下，玻璃毛利依然上升，综合毛利率同比

提升 12.6 个百分点至 26.9%。  

 逆势扩张，定向增发加快株洲基地建设。（1）公司目前拥有漳州、

株洲与河源三大基地，漳州、河源基地基本建设完成，未来投资主

要用于株洲基地搬迁改造。其中株洲基地搬迁建设中，当地政府计

划补偿 10.4 亿元，公司拟定向增发不超过 8 亿元，保障建设顺利进

行。（2）2013 年河源 600t/d 在线 Sun-e、漳州 600t/d 在线 Low-e 将

投产；醴陵项目已经完成土建、设备采购，株洲基地整体搬迁已完

成前期工作，预计将于 2014-2015 年陆续投产。（3）公司托管浙江玻

璃，有助于提升公司在浙江知名度。 

 行业层面，稳步向上：受需求弱复苏影响，玻璃价格上半年缓慢

回升，推动企业盈利稳步向上。短期来看，房屋新开工面积稳步

回升，拉动玻璃未来需求；下半年为传统旺季，存在价格上涨动

力；但供给端产能压力仍然较大，因此预计玻璃价格弱势向上。

长期来看，期待行业整合及落后产能淘汰对供给端的改善。 

 盈利预测及评级：维持公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.44 元、0.54

元、0.70 元（未考虑定增摊薄），对应 2013 年动态 PE14.71 倍，维

持“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨、房地产投资增速放缓、行业新

增产能超预期。 

  2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入(百万元) 2684.54  3351.93  3987.70  4709.71  

    增长率 31.87  24.86  18.97  18.11  

归属母公司净利润 197.33  304.87  376.87  486.28  

    增长率 -5.24  54.50  23.62  29.03  

每股收益-摊薄(元) 0.28  0.44  0.54  0.70  

市盈率 22.73  14.71  11.90  9.22  

数据来源：西南证券研发中心 
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股价走势 
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基础数据 

总股本(亿股) 6.94 

流通A股(亿股) 1.71 

52周内股价区间(元) 5.34-7.31 

总市值(亿元) 44.50  

总资产(亿元) 28.85  

每股净资产(元) 4.16  

当前价（元） 6.41  
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图 1：2013年上半年营业收入高速增长  图 2：净利润增速低于收入增速 
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数据来源：公司公告、西南证券研究发展中心  数据来源：公司公告、西南证券研究发展中心 

图 3：毛利率、净利润率背离  图 4：财务费用率持续上升 
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数据来源：公司公告、西南证券研究发展中心  数据来源：公司公告、西南证券研究发展中心 

图 5：分区收入、毛利率情况  
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数据来源：公司公告、西南证券研究发展中心  
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附录：财务预测表 

资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产  2,535   2,387   2,539   2,958  营业收入  2,685   3,352   3,988   4,710  

  现金及等价物  716   1,024   1,103   1,434  营业成本  2,261   2,505   2,980   3,518  

  应收帐款类  290   31   33   35  营业税金及附加  7   9   10   12  

  存货  1,321   1,391   1,571   1,763  营业费用  30   36   40   45  

  其它流动资产类  208   -59   -169   -274  管理费用  161   196   222   249  

非流动资产  4,227   4,565   4,871   5,149  财务费用  175   257   302   323  

长期股权投资  -     -     -     -    资产减值损失  -1   -     -     -    

非营业投资  -     -     -     0  公允价值变动收益  -     -     -     -    

固定资产及其他  4,209   4,538   4,839   5,112  投资净收益  -     -     -     -    

递延所得税资产  18   27   32   38  营业利润  51   349   433   562  

资产总计  6,762   6,952   7,410   8,108  营业外收入  179   10   10   10  

流动负债  2,930   3,446   3,852   4,400  营业外支出  0   -     -     -    

  短期借款  2,348   2,700   3,105   3,571  利润总额  230   359   443   572  

  应付帐款类  259   230   246   261  所得税  33   54   67   86  

 预收账款  69   61   69   77  净利润  197   305   377   486  

  其它流动负债类  254   455   432   491  少数股东损益  -     -     -     -    

非流动负债  1,053   758   758   758  归属母公司净利润  197   305   377   486  

  长期借款  758   758   758   758  EBITDA  664   615   746   897  

  其它非流动负债  296   -     -     -    摊薄 EPS（元）  0.28   0.44   0.54   0.70  

负债合计  3,984   4,204   4,610   5,158       

  少数股东权益  -     -     -     -    主要财务比率     

归属于母公司所有者权益  2,768   2,850   2,982   3,200   2012 2013E 2014E 2015E 

负债和股东权益  6,750   7,053   7,591   8,357  成长能力     

     营业收入 31.87% 24.86% 18.97% 18.11% 

     营业利润 -74.79% 577.97% 24.29% 29.70% 

     归属母公司净利润 -5.24% 54.50% 23.62% 29.03% 

现金流量表     获利能力     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 毛利率 15.76% 25.26% 25.28% 25.29% 

经营活动现金流  136   1,017   625   759  净利率 7.35% 9.10% 9.45% 10.33% 

  净利润  366   83   132   218  ROE 7.43% 10.85% 12.92% 15.73% 

  折旧和摊销  242   270   299   327  偿债能力     

  财物费用  175   257   302   323  资产负债率 59.01% 59.59% 60.72% 61.71% 

  投资收益  -     -     -     -0  流动比率 0.87  0.69  0.66  0.67  

  营运资本变动  -631   426   -134   -142  速动比率 0.35  0.31  0.30  0.34  

  资产减值准备  -1   -     -     -    营运能力     

  公允价值变动损失  -     -     -     -    总资产周转率 0.47  0.49  0.54  0.59  

投资活动现金流  -1,462   -600   -600   -600  应收帐款周转率 10.65  20.86  123.92  137.21  

  资本支出  -1,462   -600   -600   -600  应付帐款周转率 8.28  10.24  12.52  13.86  

  其它  -     -0   -     0  摊薄每股指标(元)     

融资活动现金流  1,401   -108   53   173  每股收益 0.28  0.44  0.54  0.70  

权益性融资  -140   -     -     -    每股经营现金流 0.20  1.46  0.90  1.09  

负债净变化  1,715   149   355   496  每股净资产 3.99  4.11  4.30  4.61  

财务费用  -175   -257   -302   -323  估值比率     

现金净增加额  75   308   78   331  P/E 22.73  14.71  11.90  9.22  

     P/B 1.62  1.57  1.50  1.40  

数据来源：西南证券研究发展中心 
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判断得出结论，研究过程及结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。我公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务

顾问服务。本报告版权归西南证券所有，仅限内部使用，未经书面许可，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 
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