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市场研究部 证券研究报告                  2014 年 4 月 04 日

  

旗滨集团（601636） 
投资评级：推荐 

 

 事件 
报告期内公司实现营业收入 35.26 亿元，同比增长 31.34%；实现归
属于上市公司股东的净利润 3.87 亿元，同比增长 96.19%。基本每
股收益 1.26 元。每 10 股派 1.8 元(含税)。 

 点评 
受益于平板玻璃行业景气回升和成本控制，公司盈利能力提升。13
年公司玻璃销售价格同比约提高 4.5%，13 年公司实现销售收入
35.26 亿元，同比增长 31.34%。公司通过调整燃料结构，大幅降低
燃料成本，燃料成本同比下降 22.4%，公司毛利率提高 13.2 个百分
点。实现归属于上市公司股东的净利润 3.87 亿元，同比增长 96.19%。 

14 年行业供需关系改善空间受限。13 年新增 29 条生产线，产能 1.35
亿重箱，同比增加 14.3%。预计 2014 年将有 14 条生产线具备点火
条件，合计产能 10700T/D。14 年供给压力仍然较大。1-2 月平板玻
璃产量仅增长 5.6%。我们预计后续房地产投资仍将处于增速下行的
总体态势，将制约玻璃需求。 

多因素推动成本上升，盈利提升面双重压力。13 下半年以来上游原
材料受到玻璃产能增加影响价格出现上涨,截止 3 月底全国纯碱均价
1600 元/吨，同比上涨了 18.9%。新的《平板玻璃大气污染物排放标
准》1 月 1 日起实施，环保要求的提高以及能源结构调整的硬约束将
带动玻璃生产成本上升。受去年下半年产能增加过多和终端市场需求
不旺的双重压力，浮法玻璃价格持续走低，截止 3 月底较年初下降
6.2%，同比下降 6.1%。14 年行业盈利的进一步提升面临双重压力。 

 投资建议及评级 
我们预计公司 2014-2016 年 EPS 为 0.70、0.85、1.11 元，以最新
价计算，对应 PE 为 10.7 倍，8.8 倍和 6.8 倍。给予“推荐”评级。 

 风险提示：新增产能过多导致的供需严重失衡；下游需求低迷；  

公司研究

市场表现 截至 2014.4.03
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成交额 沪深300 旗滨集团

市场数据 2014/4/3
A股收盘价（元） 7.54
A股一年内最高价（元） 8.75
A股一年内最低价（元） 5.14
上证指数 2,043.70
市净率 1.7
总股本（万股） 69,389
实际流通A股（万股） 17,050
限售的流通A股（万股） 52,339
流通A股市值（亿元） 12.9
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旗滨集团（601636）: 

规模扩张和成本控制并重，领先优势巩固

财务数据与估值

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 2,684.5 3,526.0 4,160.6 5,200.8 6,397.0
同比增长(+/-%) 31.9% 31.3% 18.0% 25.0% 23.0%
营业利润（百万元） 51.4 375.2 499.9 597.4 793.4
同比增长(+/-%) ‐74.8% 629.5% 33.3% 19.5% 32.8%
净利润（百万元） 197.3 387.1 488.1 592.3 770.5
同比增长(+/-%) ‐5.2% 96.2% 26.1% 21.3% 30.1%
每股收益（元） 0.28 0.56 0.70 0.85 1.11
PE 26.53 13.52 10.72 8.84 6.79
PB 1.89 1.67 1.51 1.35 1.18
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图 1：公司营业收入稳步增长 31.34% 图 2：公司净利润比增长 96.2% 
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数据来源：公司公告，华融证券整理 数据来源：公司公告，华融证券整理 

 

图 3：公司毛利率和净利润率提升 图 4：公司研发投入致期间费用增加 
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数据来源：公司公告，华融证券整理 数据来源：公司公告，华融证券整理 

 

图 5：年初以来纯碱价格走势 图 6：全国浮法玻璃价格走势 
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数据来源：DC，华融证券整理 数据来源：DC，华融证券整理 
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附表 

资产负债表

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 2,524.6 2,106.8 3,030.8 3,980.7 4,849.0
现金 715.7 423.9 832.1 1,040.2 1,279.4
交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
应收票据 262.7 178.6 299.5 384.5 470.9
应收款项 27.7 9.3 74.6 76.4 71.2
其他应收款 11.9 12.6 12.2 29.8 34.6
存货 1,321.3 1,141.0 1,442.4 1,953.7 2,416.3
其他 185.3 341.4 370.0 496.1 576.7
非流动资产 4,226.9 5,673.0 7,166.3 8,495.8 9,685.0
长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
固定资产 3,517.2 4,152.1 5,713.1 6,972.8 8,123.1
无形资产 276.3 483.2 495.5 507.1 518.2
其他 433.4 1,037.7 957.8 1,015.8 1,043.7
资产总计 6,751.5 7,779.9 10,197.2 12,476.5 14,534.0
流动负债 2,930.4 2,678.9 4,680.0 6,167.6 7,295.8
短期负债 2,348.0 1,582.0 3,415.6 4,567.4 5,333.5
应付账款 259.3 455.5 376.0 500.6 656.3
预收账款 68.7 69.3 116.2 124.1 155.2
其他 254.4 572.1 772.2 975.5 1,150.7
长期负债 1,053.3 1,971.7 2,046.2 2,423.3 2,813.3
长期借款 757.6 1,075.8 1,075.8 1,075.8 1,075.8
其他 295.7 895.9 970.4 1,347.5 1,737.5
负债合计 3,983.8 4,650.6 6,726.2 8,590.9 10,109.1
股本 694.5 694.2 1,388.5 1,388.5 1,388.5
资本公积金 1,415.2 1,459.2 1,459.2 1,459.2 1,459.2
留存收益 658.1 975.8 623.3 1,037.9 1,577.2
少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
母公司所有者权益 2,767.7 3,129.3 3,471.0 3,885.6 4,424.9
负债及权益合计 6,751.5 7,779.9 10,197.2 12,476.5 14,534.0

现金流量表

单位：百万元

经营活动现金流 ‐34.3 1,474.5 881.4 1,106.3 1,616.1
净利润 197.3 387.1 488.1 592.3 770.5
折旧摊销 259.5 370.5 584.6 743.8 907.3
财务费用 182.2 221.4 181.2 209.2 244.0
投资收益 ‐5.8 0.0 ‐0.8 ‐1.6 ‐2.0
营运资金变动 ‐652.0 549.4 ‐362.0 ‐400.3 ‐272.4
其他 ‐15.7 ‐53.9 ‐9.7 ‐37.1 ‐31.2
投资活动现金流 ‐1,130.5 ‐1,211.1 ‐2,053.7 ‐2,040.3 ‐2,057.9
资本支出 ‐1,192.4 ‐1,171.7 ‐2,044.0 ‐2,044.0 ‐2,044.0
其他投资 61.9 ‐39.4 ‐9.7 3.7 ‐13.9
筹资活动现金流 1,832.9 347.2 1,580.5 1,142.0 680.9
借款变动 1,325.7 ‐447.8 1,833.6 1,151.9 766.1
普通股增加 26.5 ‐0.2 0.0 0.0 0.0
资本公积增加 103.0 44.0 0.0 0.0 0.0
股利分配 ‐100.2 ‐69.4 ‐146.4 ‐177.7 ‐231.2
其他 477.9 820.6 ‐106.7 167.8 146.0  
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利润表

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入 2,684.5 3,526.0 4,160.6 5,200.8 6,397.0
营业成本 2,261.3 2,504.3 3,133.0 4,004.6 4,861.7
营业税金及附加 7.3 15.4 16.6 26.0 38.4
营业费用 30.0 29.1 41.6 57.2 70.4
管理费用 160.5 365.1 274.6 312.0 383.8
财务费用 174.6 233.9 181.2 209.2 244.0
资产减值损失 ‐0.6 3.0 13.7 ‐5.7 5.3
公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营业利润 51.4 375.2 499.9 597.4 793.4
营业外收入 178.8 72.9 74.8 90.3 104.2
营业外支出 0.3 0.5 1.8 0.7 0.8
利润总额 230.0 447.5 573.0 687.0 896.8
所得税 32.7 60.4 84.9 94.8 126.2
净利润 197.3 387.1 488.1 592.3 770.5
少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
归属母公司所有者净利润 197.3 387.1 488.1 592.3 770.5
EPS（元） 0.28 0.56 0.70 0.85 1.11

主要财务比率

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
同比增长率

营业收入 31.9% 31.3% 18.0% 25.0% 23.0%
营业利润 ‐74.8% 629.5% 33.3% 19.5% 32.8%
净利润 ‐5.2% 96.2% 26.1% 21.3% 30.1%
盈利能力

毛利率 15.8% 29.0% 24.7% 23.0% 24.0%
净利率 7.4% 11.0% 11.7% 11.4% 12.0%
ROE 7.1% 12.4% 14.1% 15.2% 17.4%
ROIC 6.7% 11.0% 8.9% 8.8% 9.8%
偿债能力

资产负债率 59.0% 59.8% 66.0% 68.9% 69.6%
流动比率 0.86 0.79 0.65 0.65 0.66
速动比率 0.41 0.35 0.33 0.32 0.33
营运能力

资产周转率 0.40 0.45 0.41 0.42 0.44
存货周转率 1.71 2.19 2.17 2.05 2.01
应收账款周转率 9.25 18.77 11.12 11.28 11.80
每股资料（元）

每股收益 0.28 0.56 0.70 0.85 1.11
每股经营现金 ‐0.05 2.13 1.27 1.59 2.33
每股净资产 3.98 4.51 5.00 5.60 6.37
每股股利 0.14 0.10 0.21 0.23 0.27
估值比率

PE 26.53 13.52 10.72 8.84 6.79
PB 1.89 1.67 1.51 1.35 1.18  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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