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证券研究报告：跟踪报告 

建筑建材 旗滨集团  (601636) 增持 

报告原因： 业绩公告 2013 年量、价、毛利大幅提升，2014 年存压力 调低评级 

2014 年 3 月 4 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2014 年 3 月 3日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 8.75  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） 8.75/5.14 2012A 26.8 31.8 1.97 -5.24 0.28 1.92 7.1 29 

市净率 1.9 2013A 35.2 31.3 3.8 96.2 0.56 10.6 12.3 14 

市盈率 12 2014E 39.4 11.8 4.4 15.9 0.65 13.4 12.5 12 

流通A股市值（百万元） 1430 2015E 48.7 23.6 5.5 24.6 0.81 13.5 13.5 10 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 投资要点： 

 2013 年公司利润继续大幅增长。公司 2013 年实现营业收入 35.26 亿

元，同比增长 31.34%，归属于母公司股东净利润 3.87 亿元，同比增

长 96.19%，每股收益 0.56 元，利润分配方案：10股派 1.8 元（含税）。 

 受益行业回暖，2013 年公司玻璃量增 31%、价升 9%、单位毛利增长一

倍。2013 年对于玻璃行业而言，处于景气回升阶段，量、价、毛利均

同比上升阶段。2013 年公司玻璃产能和销量继续增加，享受到行业回

暖带来的业绩增长，2013 年底，漳州玻璃 600t/d 在线 low-e 生产线

和河源硅业 600t/d 在线 sun-e 镀膜生产线投产后，公司玻璃日总产

能达到 8000t/d，产能同比增长 17.6%，销量 5137 万重量箱，同比增

长 31.34%,平均销售价格 68.6 元/重量箱，上涨 9%，毛利率提高 13

个百分点至 29%，单位毛利近 20 元/重量箱，同比增长近一倍。 

 公司玻璃产能未来将继续扩张。公司近几年 2012、2013 年产能分别

增长 47.8%、17.6%，在优质浮法玻璃、在线 LOW-E 镀膜玻璃超白光

伏玻璃基片、超白 TCO 玻璃、深加工玻璃产品等竞争实力得到巩固。

2013 年公司公布定增方案，募集资金总额不超过 8 亿，建设株洲醴

陵的 800t/d 超白玻璃生产线和 500t/d 超白玻璃生产线，目前已获得证

监会通过，加之目前在建的漳州八线，预计 2015 年公司玻璃日产能

达到 11000T/D，CAGR 为 17%。 

 2014 年玻璃行业面临产能消化和成本上涨双重压力。2013 年全国浮

法玻璃实际产能增长 16.4%，重点联系企业 2013 年销售平板玻璃

60562.48 万重量箱，同比增长 5.66%，库存增长 4.5%。虽然 2013 年

玻璃行业较 2012 年有所回暖，但是销量增速仍低于产能增长，增加

的产能并未得到消化，2014 年预计仍有 13 条生产线投产，新增产能

近 6000 万重量箱，估计产能仍有 6%左右增长，需求端受制于房地产

投资和销售下滑，玻璃供需矛盾恐进一步增加，玻璃价格继续上涨可

能性较小；在成本方面，上游原材料受到玻璃产能增加影响价格出现

上涨，以纯碱为例，目前重质纯碱（山东海化工业一级出厂价）1800

元/吨，同比上涨 33.3%，自去年 6 月一直处在上行通道中，综合考虑

今年玻璃行业毛利率存下行压力。 

 盈利预测和投资建议。我们预计 2014、2015 年公司营业收入 39.4 亿、

48.7 亿，不考虑定增对股本摊薄，每股收益 0.65、0.81 元，给予公

司“增持”评级。 

 风险提示：产能消化低于预期；纯碱价格上涨。 

基础数据:  2013 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 4.5 

资产负债率% 59.78 

总股本/流通 A股(百万) 69400/17100 

流通 B股/H股（百万） -/- 
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图：浮法玻璃价格走势 
 

 

 

资料来源：WIND，山西证券研究所                            

 

 

图：纯碱价格走势（山东海化重质纯碱一级） 
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表：盈利预测表（单位：万元） 

 

 2012 年  2013 年  2014 年  2015 年  2016 年 

一、营业总收入 268,453.56  352,595.37  394400 487500 520000 

二、营业总成本 263310.73  315078.31  341591.20  421687.50  449800.00  

    营业成本 226,132.14  250,425.86  287912.00  360750.00  384800.00  

    营业税金及附加 731.40  1,535.72  1183.20  1462.50  1560.00  

    销售费用 2,997.79  2,907.40  3944.00  4875.00  5200.00  

    管理费用 16,052.65  36,514.51  31552.00  29250.00  31200.00  

    财务费用 17,460.99  23,393.53  17000.00  25350.00  27040.00  

    资产减值损失 -64.24  301.29  0 
  

三、其他经营收益 0 0 0 
  

    投资净收益 0 0 0 
  

四、营业利润 5142.83  37517.06  52808.80  65812.50  70200.00  

    加：营业外收入 17,883.71  7,285.72  0 0 
 

    减：营业外支出 27.26  51.19  0 0 
 

五、利润总额 22999.28  44751.59  52808.80  65812.50  70200.00  

    减：所得税 3,266.26  6,037.74  7921.32  9871.88  10530.00  

六、净利润 19733.02  38713.85  44887.48  55940.63  59670.00  

股本 69400 69400 69400 69400 69400 

归属于母公司所有者的净利润 19733.02  38713.85  44887.48  55940.63  59670.00  

增长率 -5.24% 96.19% 15.95% 24.62% 6.67% 

EPS 0.28  0.56  0.65  0.81  0.86  
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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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