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秀强股份 300160 推荐

传统业务作支撑，新产品拓展影响明年成长性 
 
公司 26 日晚公布 13 年三季报，前三季度收入 5.66 亿元，同比减 8.79%；净利润 3049

万元，同比降 39.3%，EPS 为 0.16 元。第三季度收入 2 亿元，同比增 15.66%；净利

润 340 万元，同比减 74.75%。 

投资要点： 

 新业务开拓前期亏损、财务费用增加导致单季度净利降 75%，四季度
降幅有望收窄。三季度单季收入同比增 15.66%而净利润大幅下降
75%，降幅大于上半年。单季净利润 340 万元，其中因东莞鑫泰与秀
强光电投产后未达预期销量，导致按持股比例计算后减少利润 344 万
元；另外利息减少与汇兑损失使三季度财务费用增加 512 万元。由此
可看出原有玻璃加工业务单季盈利仍保持 1000 万元左右，相对正常。
四季度估计东莞子公司亏损仍将持续，但费用增加变小，总体降幅有
望收窄。盈利上，前三季度毛利率 25%，低于年中的 26.3%，三季度
单季仅 22.8%，估计与玻璃原片涨价相关，未来能否改善关注新产品。

 家电玻璃表现靓丽，减反膜触底，明年或重回增长之路。前三季度家
电玻璃销量增 23.26%，表现良好。随着公司 180 万平米彩晶玻璃新产
能于明年初投产，预计家电玻璃继续为利润主要来源。减反膜因受制
行业不景气，销量同比下降 48%，基本处在不盈利状态。不过单季销
量环比已开始回升，我们认为目前为减反膜销售与盈利底部。随着国
内光伏支持政策的出台，以及亚洲市场的发展，减反膜有望逐步回暖。

 明年新产品关注点为家电镀膜玻璃与手机触屏盖板玻璃。公司今年家
电玻璃已回升，但减反膜拖累业绩，为此公司通过合资方式积极拓展
家电镀膜与手机盖板玻璃加工业务。东莞两子公司在今年二三季度投
产，但前期费用较大，加上销售低于预期，导致三季度亏损。我们认
为这属正常现象，公司 2.5 万片/天的盖板玻璃产能仍将扩至 4 万片/
天，以增强接单能力。新产品若逐步盈利，意味着新的成长点将形成。

 周转率有所下降，现金流情况较差。应收账款与存货周转率为 2.34 与
5.13，去年同期为 2.97 与 6.44，主要与光伏下游客户延长付款期有关。
负债率由年初的 20.4 升至 25.9，虽然仍处在较低水平，但经营性现金
流为-0.3 亿元，同期资本支出 0.9 亿元，意味着存在 1.2 亿的现金缺口。

 投资建议：原有业务家电玻璃已回暖，减反膜也触底回升，我们判断
明年将重回增长之路。若新产品进展顺利，将加快向上速度。我们预
计 13-15 年 EPS 分别为 0.22、0.29 与 0.4 元 ，维持“推荐”评级 

风险提示：光伏玻璃销售与盈利再下降，触摸屏玻璃量产慢于预期。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 788 819  1046 1354 

  收入同比(%) -1% 4% 28% 30%

归属母公司净利润 51 42  54 74 

  净利润同比(%) -48% -19% 29% 38%

毛利率(%) 23.3% 25.5% 25.6% 26.0%

ROE(%) 5.0% 3.9% 4.8% 6.2%

每股收益(元) 0.27 0.22  0.29 0.40 

P/E 27.60 33.94  26.21 19.06 

P/B 1.37 1.32  1.25 1.18 

EV/EBITDA 14 14  10 7 

资料来源：中投证券研究所
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一、 公司经营情况  

  图 1 秀强股份营收情况    图 2 秀强股份利润率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2 公司运营情况 

    2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013Q3

营运能力               

存货周转率(次) 13.1 6.9 6.6 6.9 6.9  8.2  5.1 

应收账款周转率(次) 10.9 6.7 5.2 5.5 5.1  3.8  2.3 

资金状况               

资产负债率(%) 71.2 55.7 54.9 63.2 20.8  20.4  25.9 

经营活动现金流(亿元) 0.1 0.8 0.4 -0.2 0.4  0.4  -0.3 

 增长率(%) 468.9 -57.4 -168.7 -283.6  0.0  -159.9 

资本性支出               

资本性支出(亿元) 0.5 0.4 0.7 0.3 1.4  1.4  0.9 

表 1 公司季度经营情况 

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

收入（亿元） 2.18  2.24  1.74  1.98  2.49  1.74  1.67  1.53  2.13  2.01  

  环比增速 21.2% 2.6% -22% 13.8% 25.9% -30% -3.6% -8.8% 39.3% -5.6% 

毛利率 32.2% 31.8% 24.4% 27.0% 21.1% 23.0% 22.5% 25.3% 27.0% 22.8% 

费用率 14.7% 11.0% 19.5% 9.9% 13.5% 14.7% 18.8% 14.8% 17.4% 18.8% 

归属股东净利润

（亿元） 

0.29  0.38  0.08  0.25  0.117 0.134 0.0087 0.1611  0.1097  0.0340 

同比增速 59% 50% -31% 13% -59% -65% -90% -36% -7% -75% 

  环比增速 29.4% 33.4% -77.8% 194.2% -52.9% 14.5% -93.6% 1758.7

% 

-31.9% -69.0%

净利率 13.2% 17.1% 4.9% 12.6% 4.7% 7.8% 0.5% 10.6% 5.2% 1.7% 
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 增长率(%) -11.3 67.0 (57.2) 393.7  0.0  19.0 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

  

表 3 秀强股份公司产能情况 

  生产线 地点 产能（万㎡）
投资金额（万

元） 
投产时间 

家电玻璃 

彩晶玻璃 
江苏 

130   上市前 

150 4000 2011 年 1 月 

120 2923 2014 年初 

四川 150 2000 2012 投产 60 万平米,其它暂停

家电层架玻璃 
江苏 

400   上市前 

家电盖板 300   上市前 

家电层架与盖板玻璃 四川  120   暂停扩建 

家电隔热镀膜玻璃 

江苏 30 4,496 2013 年上半年 

东莞(鑫

泰） 
60 1,234 2013 年 3 月 

光伏玻璃 晶硅电池封装玻璃 江苏 
600   2011 年底前 

1000 9336 2012 年中期逐步投产 

电子玻璃 
日产 2 万片电容触摸屏盖板玻

璃生产线 
东莞 2 万片/天 1200 2013 年 4 月 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 4 公司盈利预测 

家电玻璃（彩晶、层架、盖板） 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

产能（万㎡） 980 1160 1160 1160 1160

销量（万㎡） 717 631 820 984 1181

价格（元/㎡) 75 71 70 71 72

营业收入(万元） 53422 44789 57421 69890 85049

营业成本（万元） 35358 31397 39620 48923 59534

毛利率（%） 33.8% 29.9% 31.0% 30.0% 30.0%

    

晶体硅太阳能电池封装玻璃   

产能（万㎡） 600 1600 2000 2000 2000

销量（万㎡） 588 987 750 900 1170

价格（元/㎡) 38 31 25 26 28

营业收入(万元） 22542.0 30560.6 18750.0 23400.0 32760.0

营业成本（万元） 17914.3 26319.5 16650.0 20358.0 28009.8

毛利率（%） 20.5% 13.9% 11.2% 13.0% 14.5%

    

建筑玻璃   

产能（万㎡） 35 35 35 35 35

销量（万㎡） 21 16 20 22 24
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价格（元/㎡) 130 110 115 117 118

营业收入(万元） 2722.5 1757.4 2300.0 2574.0 2832.0

营业成本（万元） 2082.3 1427.1 1955.0 2162.2 2350.6

毛利率（%） 23.5% 18.8% 15.0% 16.0% 17.0%

    

家电镀膜玻璃   

产能（万㎡） 0 30 30 30

销量（万㎡） 0 5 10 20

价格（元/㎡) 0 250 250 240

营业收入(万元） 0 1250 2500 4800

营业成本（万元） 0 963 1850 3360

毛利率（%） 0.0% 23.0% 26.0% 30.0%

    

家电导电玻璃（ 东莞）   

产能（万㎡） 60 60 90

销量（万㎡） 10 25 50

价格（元/㎡) 80 80 80

营业收入(万元） 800 2000 4000

营业成本（万元） 616 1480 2800

毛利率（%） 23.00% 26.00% 30.00%

    

触摸屏盖板玻璃   

产能（万片/天） 2 4 4

销量（万片/年） 200 700 1200

价格（元/片) 7 6 5

营业收入(万元） 1368 4200 6000

营业成本（万元） 1162 3066 4200

毛利率（%） 15.00% 27.00% 30.00%

    

非主营业务   

收入（万元） 75.8 1654.7 1800.0 2000.0 2200.0

成本（万元） 5060.8 1266.8 1350.0 1400.0 1600.0

    

总营业收入（万元） 78761.9 78762.0 81888.5 104563.6 135440.7

总营业成本（万元） 60415.5 60410.5 60966.4 77838.9 100254.5

毛利率（%） 23.3% 23.3% 25.5% 25.6% 26.0%
 

资料来源：公司公告、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 889  912  1177 1458 营业收入 788  819  1046 1354 

  现金 364  400  500 600 营业成本 604  610  778 1003 

  应收账款 243  229  282 339 营业税金及附加 5  5  6 8 

  其他应收款 23  20  26 34 营业费用 40  41  53 68 

  预付账款 100  98  117 150 管理费用 78  106  131 163 

  存货 76  79  140 180 财务费用 -7  4  12 27 

  其他流动资产 83  86  112 155 资产减值损失 6  3  3 3 

非流动资产 412  474  536 685 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 8  0  0 0 投资净收益 -2  -2  -2 0 

  固定资产 251  333  400 502 营业利润 60  48  61 82 

  无形资产 23  23  23 23 营业外收入 4  5  7 10 

  其他非流动资产 130  118  113 160 营业外支出 4  4  5 6 

资产总计 1301  1386  1713 2143 利润总额 60  49  63 86 

流动负债 237  281  566 922 所得税 9  7  9 12 

  短期借款 80  110  364 667 净利润 51  42  54 74 

  应付账款 61  69  87 111 少数股东损益 -0  0  0 0 

  其他流动负债 96  102  116 145 归属母公司净利润 51  42  54 74 

非流动负债 28  28  16 16 EBITDA 79  80  111 161 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.27  0.22  0.29 0.40 

  其他非流动负债 28  28  16 16    

负债合计 265  309  582 938 主要财务比率   

 少数股东权益 6  6  6 6 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 187  187  187 187 成长能力   

  资本公积 641  641  641 641 营业收入 -1.0% 4.0% 27.7% 29.5%

  留存收益 202  243  297 371 营业利润 -46.7% -21.2% 28.0% 35.5%

归属母公司股东权益 1030  1071  1125 1199 归属于母公司净利润 -47.7% -18.7% 29.5% 37.5%

负债和股东权益 1301  1386  1713 2143 获利能力   

    毛利率(%) 23.3% 25.5% 25.6% 26.0%

现金流量表    净利率(%) 6.5% 5.1% 5.1% 5.5%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE(%) 5.0% 3.9% 4.8% 6.2%

经营活动现金流 88  104  -40 24 ROIC(%) 5.9% 5.4% 6.2% 7.3%

  净利润 51  42  54 74 偿债能力   

  折旧摊销 26  29  39 51 资产负债率(%) 20.4% 22.3% 34.0% 43.8%

  财务费用 -7  4  12 27 净负债比率(%) 30.16 35.72% 62.48 71.07%

  投资损失 2  2  2 0 流动比率 3.75  3.25  2.08 1.58 

营运资金变动 -6  42  -132 -128 速动比率 3.43  2.97  1.83 1.39 

  其他经营现金流 21  -14  -14 0 营运能力   

投资活动现金流 -215  -95  -102 -200 总资产周转率 0.61  0.61  0.67 0.70 

  资本支出 217  100  100 200 应收账款周转率 4  3  4 4 

  长期投资 0  -8  0 0 应付账款周转率 9.04  9.37  9.99 10.14 

  其他投资现金流 2  -2  -2 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -58  27  242 276 每股收益(最新摊薄) 0.27  0.22  0.29 0.40 

  短期借款 -9  30  253 303 每股经营现金流(最新摊薄) 0.47  0.56  -0.21 0.13 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.51  5.74  6.02 6.42 

  普通股增加 93  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -93  0  0 0 P/E 27.60  33.94  26.21 19.06 

  其他筹资现金流 -49  -4  -12 -27 P/B 1.37  1.32  1.25 1.18 

现金净增加额 -185  36  100 100 EV/EBITDA 14  14  10 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cn



 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/7
 

相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-01-27 秀强股份－主产品下滑超预期，关注家电镀膜玻璃 

2012-11-20 秀强股份－家电镀膜玻璃将是公司发展方向 

2012-10-23 秀强股份－需求继续放缓，公司仍在寻找自身新增长点 

2012-07-30 秀强股份－减反膜成为公司业绩第一大来源 

2012-04-23 秀强股份－费用率明显下降，利润平稳增长 

2012-03-29 秀强股份－成本下降促 11 年快速增长，减反膜将成 12 年看点 

2012-03-01 秀强股份－不断拓宽玻璃深加工领域，12 年关注减反膜 
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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 
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