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[Table_Title] 

 减反膜销量大幅回升，一季报高增长 
 

[Table_Summary] 公司 3 月 25 日晚公布 14 年一季度业绩预告，预计实现净利润在 1700-2000 万元，

同比增长 97.74%-132.64%。 

投资要点：  

 传统减反膜销量明显提升是业绩大幅增长的主因。13 年上半年是公司减反
膜出货不盈利的低点，下半年下游需求回升，出货量明显上行。今年一季度需
求仌保持较好态势。我们估计 14 年 Q1 在 700 万平米左右，去年 Q1 约 400
万平米，同比增速在 80%左右。而由于产量大幅长，单位成本下降明显，单片
净利同比也将明显上升，环比基本持平。因此净利润同比翻番以上，环比小幅
增长，符合我们预期。 

 2mm 钢化玻璃从 13 年 Q3 开始销售，估计 Q1 有一定业绩贡献。新产品
2mm 钢化玱璃自去年三季度开始销售后，出货不成品率丌断提升，毛利率上
升趋势明显。目前新产品可能已在盈亏平衡点以上，对一季度业绩也有所贡献。 

 减反膜盈利将相对稳定，14 年再扩 20%产能。在全球不国内光伏整体回
暖背景下，减反膜需求向上概率大。丌过作为加工环节，减反膜加工费不单片
盈利将保持稳定，难以大幅上涨。公司更多依靠销量增加，今年计划增加约 20%
的产能，总规模将达到 3000 万平米。以 13 年四季度约 3.5 元/平米的单位净
利测算，估计减反膜能提供近 1 亿元的利润贡献。 

 2mm 钢化玻璃增量明显，是公司业绩弹性的决定因素。公司超薄钢化玱
璃在国外双玱组件应用中认可度提升，且由于价格明显高于原有 3.2mm 玱璃，
在逐步放量情况下，盈利提升迅速。目前 6 条生产线共 3600 万平米的产能，
现在仅 1 条生产，预计今年市场开拓将有更多迚展，利润率最终超过减反膜的
概率大。目前公司通过收购美国 SolarMax，有望依靠双玱组件打开北美市场；
除此之外，公司还拟在电子等领域寺找収展机会。我们估计今年 2mm 钢化玱
璃可带来近 1000 万元的利润贡献，该产品是未来公司能否迚入新一轮高速成
长的关键。 

 给予“推荐”的投资评级。14 年减反量规模回升，保证了业绩高增长；而
超薄玱璃则是锦上添花。丌过公司长期収展不投资机会叏决于 2mm 钢化玱璃
的成长空间不速度。预计 13-15 年 EPS 为 0.4 元、0.69 元不 0.94 元。给予“推
荐”的投资评级。 

风险提示：1.超薄钢化玱璃不超薄双玱组件销售慢于预期。2.减反膜销量低于预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 609 703 1170 1540 

收入同比(%) 5% 16% 66% 32% 

归属母公司净利润 73 64 110 150 

净利润同比(%) -66% -12% 71% 36% 

毛利率(%) 23.2% 22.1% 18.9% 19.2% 

ROE(%) 3.6% 3.1% 5.0% 6.4% 

每股收益(元) 0.46 0.40 0.69 0.94 

P/E 42.65 48.64 28.37 20.87 

P/B 1.55 1.51 1.43 1.34 

EV/EBITDA 31 24 14 10 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 25 

当前股价： 19.70 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 160 

流通股本(百万股) 76 

总市值(亿元) 32 

流通市值(亿元) 15 

成交量(百万股) 1.04 

成交额(百万元) 20.69  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《亚玛顿-减反膜支撑业绩，超薄双玱是

未来成长关键》2014-03-04 

《亚玛顿-认购 SolarMax 有劣双玱组件

开拓北美市场》2013-11-20 

《亚玛顿-超薄双玱应用初显苗头，减反

膜业务回升》2013-11-08 
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一、公司经营情况   
表 1 公司分季度经营情况 

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

收入（亿元） 1.76  1.39  1.44  2.15  1.41  1.09  1.03  1.62  1.96  2.41  

  环比增速 44.1% -21.2% 3.7% 49.5% -34.4% -22.7% -5.7% 57.7% 21.1% 22.7% 

毛利率 57.7% 48.1% 33.7% 25.0% 15.7% 15.8% 14.1% 13.4% 16.5%   

费用率 9.3% 7.4% 3.8% 4.1% 6.4% 5.2% 4.7% 3.3% 4.6%   

归属股东净利

润（亿元） 

0.69  0.50  0.36  0.33  -0.11  0.16  0.09  0.14  0.23  0.18  

同比增速 8% -11% -35% -18% -117% -68% -76% -57% NA 10% 

  环比增速 71.2% -28.2% -27.8% -8.0% -134.7% -239.2% -46.1% 65.6% 62.4% -23.9% 

净利率 39.4% 35.8% 24.9% 15.3% -8.1% 14.6% 8.4% 8.8% 11.8% 7.3% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、公司产能情况  
表 2 亚玛顿减反膜产能表 

生产线 生产线 生产线（条） 
单线产能（万

㎡） 

产能（万

㎡） 
投产日期 

青龙厂区一期 6 条光伏生产线 6 150 900 2010 年以前 

青龙厂区二期 6 条光伏生产线 6 150 900 2011 年 1、4月 

红梅厂区搬迁技改（募投一） 5 条光伏生产线 5 150 750 2011 年下半年逐步技改 

新增 600 万平米（在建） 3 条光伏生产线 3 
 

500 预计 2014 年上半年 

合计   20 
 

3050   
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 3 亚玛顿 2mm 钢化玻璃与组件产能表 

  生产线数量（条） 总产能 投资（万元） 目前进展 

超薄双玻组件 6 450（MW) 63896.9 2 条线在产，4条线在安装 

2mm 超薄钢化玻璃 6 3600（万平米） 12000 2 条线在产，2条线在安装 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

三、盈利预测   
表 4 公司盈利预测 

   2012A   2013E   2014E   2015E  

减反膜总产量（万㎡）     2,388.0      2,350.0      3,000.0      3,500.0  

          

镀膜玻璃         

产量（万㎡）     1,432.8      2,350.0      3,000.0      3,300.0  

产量占比（%） 60.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
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销量（万㎡） 1418.5 2279.5 2970.0 3267.0 

均价(元/㎡）        37.8         30.4         29.3         28.7  

收入（万元）    53,591.5     69,296.8     87,021.0     93,762.9  

增速（%） 92.4% 29.3% 25.6% 7.7% 

成本（万元）    43,506.7     53,796.2     68,310.0     73,507.5  

毛利率（%） 18.8% 22.4% 21.5% 21.6% 

          

镀膜加工         

产量（万㎡）       955.2          -            -            -    

产量占比（%） 40.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

销量（万㎡） 955.2 0.0 0.0 0.0 

均价(元/㎡）         7.0          5.7          -            -    

收入（万元）     7,086.3          -            -            -    

增速（%） -76.1% -100.0% 0.0% 0.0% 

成本（万元）     3,233.4          -            -            -    

毛利率（%） 54.4% #DIV/0! 0.0% 0.0% 

          

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% 

          

超薄钢化玻璃 
    

产量（万平米）         -           20.0        200.0        450.0  

收入（万元）         -        1,025.6     10,000.0     20,250.0  

成本（万元）         -          974.4      8,200.0     14,175.0  

毛利率（%） 
 

5.0% 18.0% 30.0% 

          

双玻组件 
    

产量（MW） 
 

        2.2         40.0         80.0  

单价（元/W)         -            4.5          5.0          5.0  

收入（万元）         -            9.9     20,000.0     40,000.0  

成本（万元） 
 

        9.9     18,400.0     36,800.0  

毛利率（%） 
 

        -    8.00% 8.00% 

          

合计收入（万元）    60,695.3     70,342.4    117,041.0    154,032.9  

合计成本（万元）    46,771.6     54,790.6     94,930.0    124,502.5  

毛利率（%） 22.9% 22.1% 18.9% 19.2% 
 

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 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

流劢资产 1504 1607 1770 1901  营业收入 609  703  1170  1540  

  现金 954 1275 1238 1217  营业成本 468  548  949  1245  

  应收账款 248 176 269 354  营业税金及附加 2  2  1  1  

  其它应收款 1 2 2 2  营业费用 17  19  26  32  

  预付账款 12 11 19 25  管理费用 54  64  80  103  

  存货 28 38 66 87  财务费用 -42  -16  -17  -16  

  其他 261 106 176 216  资产减值损失 25  13  5  1  

非流劢资产 692 630 694 799  公允价值变劢收益 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  73  127  175  

  无形资产 118 118 118 118  营业外收入 1  6  6  5  

  其他 251 114 93 106  营业外支出 1  4  4  4  

资产总计 2197 2237 2465 2700  利润总额 86  75  129  176  

流劢负债 165 142 249 324  所得税 13  11  19  26  

  短期借款 0 0 0 0  净利润 73  64  110  150  

  应付账款 117 82 142 187  少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 49 60 106 137  归属母公司净利润 73  64  110  150  

非流劢负债 10 18 29 39  EBITDA 68  85  146  205  

  长期借款 5 15 25 35  EPS（元） 0.46  0.40  0.69  0.94  

  其他 5 3 4 4       

负债合计 176 160 278 363  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% 15.5% 66.4% 31.6% 

  留存收益 374 430 541 690  营业利润 -64.2% -14.5% 73.4% 37.2% 

归属母公司股东权益 2021 2077 2187 2337  归属于母公司净利润 -65.6% -12.3% 71.4% 35.9% 

负债和股东权益 2197 2237 2465 2700  获利能力         

      毛利率 23.2% 22.1% 18.9% 19.2% 

现金流量表      净利率 12.0% 9.1% 9.4% 9.7% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE 3.6% 3.1% 5.0% 6.4% 

经营活劢现金流 36 352 36 102  ROIC 3.8% 5.9% 9.5% 11.6% 

  净利润 73 64 110 150  偿债能力         

  折旧摊销 24 28 36 46  资产负债率 8.0% 7.2% 11.3% 13.4% 

  财务费用 -42 -16 -17 -16  净负债比率 2.85% 9.37% 9.01% 9.65% 

  投资损失 0 0 0 0  流劢比率 9.09  11.32  7.12  5.87  

营运资金变劢 -44 211 -93 -77  速劢比率 8.90  11.05  6.86  5.60  

  其它 25 65 0 -1  营运能力         

投资活劢现金流 -463 -50 -100 -150  总资产周转率 0.28  0.32  0.50  0.60  

  资本支出 315 50 100 150  应收账款周转率 3  3  5  5  

  长期投资 -150 0 0 0  应付账款周转率 6.40  5.51  8.45  7.57  

  其他 -298 0 0 0  每股指标（元）         

筹资活劢现金流 1 18 27 26  每股收益(最新摊薄) 0.46  0.40  0.69  0.94  

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  2.20  0.23  0.64  

  长期借款 5 10 10 10  每股净资产(最新摊薄) 12.63  12.98  13.67  14.61  

  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 42.65  48.64  28.37  20.87  

  其他 -4 8 17 16  P/B 1.55  1.51  1.43  1.34  

现金净增加额 -426 320 -36 -21  EV/EBITDA 31  24  14  10  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2014-03-04 《亚玛顿-减反膜支撑业绩，超薄双玱是未来成长关键》 

2013-11-20 《亚玛顿-认购 SolarMax 有劣双玱组件开拓北美市场》 

2013-11-08 《亚玛顿-超薄双玱应用初显苗头，减反膜业务回升》 

2013-10-27 《亚玛顿-盈利回升确定，新产品放量可期》 

2013-08-27 《亚玛顿-减反膜盈利触底，超薄玱璃开始供货》 

2013-07-29 《亚玛顿-公司业绩正处在磨底阶段》 

2012-08-27 《亚玛顿－产品结构调整不减反膜景气下行致总体利润率大幅下降》 

2012-07-29 《亚玛顿－减反膜盈利能力继续下行，关注超薄双玱组件》 

2012-07-20 《亚玛顿－超薄双玱组件设备到位，将决定未来公司成长情况》 

2012-04-23 《亚玛顿－量增难补价跌，超薄双玱组件决定能否步入新一轮成长》 

2012-02-26 《亚玛顿－减反膜以量补价仌将持续，超薄双玱组件有望成为新增长点》 
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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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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王海青，中投证券研究所建材行业分析师，金融学硕士。 
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