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[Table_MainInfo]  
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2015 年 02 月 26 日 

  
亚玛顿（002623） 推荐 行业：玻璃制造 

 

[Table_Title] 

 减反膜销售超预期，电站投资将逐步带劢双玻组件 
 

[Table_Summary] 公司 2 月 26 日公布 14 年业绩快报，全年实现收入 8.6 亿元，同比增长 22.91%；

净利润 3853 万元，同比减 37.45%。EPS 为 0.24 元，符合我们原有判断。 

投资要点：  

 14 年减反膜销售超预期支撑收入增长，但利润率继续下行。2014 年
全球不中国光伏装机容量明显提升，行业好转带劢公司减反膜出货量也超出
预期，其中四季度表现最好，我们估计 14 年销量增长幅度约 20%左右，这
是公司收入增长 22.9%的主要原因。丌过因竞争激烈且 14 年日本市场订单
叐影响，净利率由 13 年的 8.8%降至 4.5%，目前盈利已处在底部。 

 四季度表现好于预期，15 年减反膜预计稳定增长。单季看，四季度出
货量为全年新高；收入不净利润增长 23.4%不-4%。净利润增速明显好于
Q2 不 Q3 的-79%不-81%。且 Q4 应收账款较多计提了 1265 万的减值准
备，如果剔除此影响，四季度净利润实际上增长 77%，单位产品盈利也明
显提升。进入 15 年 Q1，虽处淡季但销售仌保持较好态势。在国内光伏行
业逐步向上过程中，预计国内需求将继续向上，且日本市场仌可能继续开拓。
在盈利下行空间丌大的情况下，仍而使得减反膜今年预期较好。 

 15 年电站业务有望继续拓展，从而带劢普通组件与双玻组件的销售。
公司 14 年完成 5MW 的分布式光伏収电项目幵网，迈出了借劣电站业务推
广双玻组件的第一步。在不弘石投资成立合伙企业后，预计 15 年仌将继续
加大投资。因公司拥有组件生产线不超薄玻璃技术，届时可生产销售普通组
件不双玻组件。虽然资金投入较大，但电站业务不组件业务预计成为 15 年
较为明显的增长点。 

 超薄玻璃空间更大，市场应用已逐步显现。公司 2mm 以下的超薄玻璃，
是国内唯一用物理钢化的玻璃，在性能达标前提下明显降低成本。近期国内
外已开始有双面电池片推出，这类型产品必须双面使用玻璃；且国内农业大
棚等分布式光伏更适合于采用双玻组件，2015 年双玻的推广很可能加速。
另外，在国外大屏幕显示不触控市、平板照明市场，2mm 玻璃也具备明显
的优势，可拓展空间大。 

 给予“推荐”的投资评级。因减反膜盈利触底且销售向上，加上电站业
务逐步开拓。我们调高未来两年盈利预测。预计 14-16 年 EPS 为 0.24、0.64
不 0.85 元。超薄玻璃不双玻组件是未来成长的关键看点，推荐评级。 

 风险提示：1.新产品销售慢于预期。2.减反膜盈利不销量下滑超预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 702 862 1442 1836 

收入同比(%) 15% 23% 67% 27% 

归属母公司净利润 62 39 102 137 

净利润同比(%) -16% -37% 163% 33% 

毛利率(%) 15.4% 15.6% 17.1% 17.3% 

ROE(%) 3.0% 1.8% 4.6% 5.8% 

每股收益(元) 0.38 0.24 0.64 0.85 

P/E 64.31 101.75 38.70 29.00 

P/B 1.91 1.88 1.79 1.69 

EV/EBITDA 43 41 19 14 

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： 26 

当前股价： 24.47 

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) 160 

总市值(亿元) 39 

流通市值(亿元) 39 

成交量(百万股) 1.17 

成交额(百万元) 28.86  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《亚玛顿-处在新老产品交替的困难

期，新产品是关注重点》2014-08-17 

《亚玛顿-减反膜竞争加剧、新线折旧

费用高，导致业绩下滑》2014-07-13 

《亚玛顿-光伏 13 年下半年回暖，14
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一、收入增长，但利润率下行 
图 1 公司年度经营情况 图 2 公司历年利润率 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 公司分季度经营情况 

  12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q

4 

14Q

1 

14Q2 14Q3 14Q4 

收入（亿元） 1.44  2.15  1.41  1.09  1.03  1.62  1.96  2.41  2.00  2.01  2.07  2.55  

  环比增速 3.7% 49.5

% 

-34.4

% 

-22.7

% 

-5.7% 57.7

% 

21.1

% 

22.4

% 

-16.8

% 

0.2% 3.1% 23.4% 

毛利率 33.7

% 

25.0

% 

15.7

% 

15.8

% 

14.1

% 

13.4

% 

16.5

% 

16.4

% 

14.3

% 

9.2% 9.4% 100.0% 

费用率 3.8% 4.1% 6.4% 5.2% 4.7% 3.3% 4.6% 5.5% 5.5% 7.9% 5.6% 0.0% 

归属股东净

利润（亿元） 

0.36  0.33  -0.11  0.16  0.09  0.14  0.23  0.16  0.16  0.03  0.04  0.15  

同比增速 -35% -18% -117

% 

-68% -76% -57% NA -2% 86% -79% -81% -4% 

  环比增速 -27.8

% 

-8.0% -134.

7% 

-239.

2% 

-46.1

% 

65.6

% 

62.4

% 

-32.3

% 

2.2% -81.0% 46.1% 238.9% 

净利率 24.9

% 

15.3

% 

-8.1% 14.6

% 

8.4% 8.8% 11.8

% 

6.5% 8.0% 1.5% 2.1% 5.9% 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、内销稳定，外 销盈利下降 
图 3 公司内外销营业利润占比 图 4 公司内外销产品毛利率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、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 

四、运营情况  
表 4 公司运营情况 

    2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014H 

营运能力               

 

存货周转率(次) 15.9  6.5  12.5  14.3  20.9  14.4  6.0  

 

应收账款周转率(次) 9.7  6.9  10.3  4.9  2.9  3.3  2.3  

资金状况               

 

资产负债率(%) 63.1  59.9  36.9  5.2  8.0  9.5  12.2  

 

经营活动现金流(亿元) 0.1  0.5  1.6  1.2  0.4  0.7  0.9  

 

 增长率(%) 

 

318.0  210.3  -26.5  -68.4  92.4  -7.9  

资本性支出               

 

资本性支出(亿元) 0.5  0.4  1.4  2.1  3.1  2.0  0.9  

 

 增长率(%) 

 

(22.2) 265.8  50.3  50.5  (36.7) (27.6) 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、盈利预测   
表 5 公司盈利预测 

   2013A   2014E   2015E   2016E  

镀膜玻璃         

产量（万㎡）     2,324.0      2,800.0      3,300.0      3,800.0  

产量占比（%） 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

销量（万㎡） 2298.0 2772.0 3267.0 3762.0 

均价(元/㎡）        30.1         30.8         31.0         31.0  

收入（万元）    69,164.2     85,377.6    101,277.0    116,622.0  

增速（%） 29.1% 23.4% 18.6% 15.0% 

成本（万元）    57,836.1     72,072.0     83,635.2     95,931.0  

毛利率（%） 16.4% 15.6% 17.4% 17.7% 

          

镀膜加工         

产量（万㎡）         -            -            -            -    

产量占比（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

销量（万㎡） 0.0 0.0 0.0 0.0 

均价(元/㎡）         5.7          -            -            -    

收入（万元）         -            -            -            -    

增速（%） -100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本（万元）         -            -            -            -    

毛利率（%） #DIV/0! 0.0% 0.0% 0.0% 

          

钢化玻璃         

收入（万元）        20.0         20.0         20.0         20.0  

成本（万元）        20.0         20.0         20.0         20.0  

毛利率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

          

超薄钢化玻璃 
    

产量（万平米）        20.0         12.0         30.0        100.0  

收入（万元）       800.0        420.0        900.0      4,000.0  

成本（万元）       760.0        344.4        675.0      3,000.0  

毛利率（%） 5.0% 18.0% 25.0% 25.0% 

          

双玻组件 
    

产量（MW）         2.2          1.0        100.0        150.0  

单价（元/W)         4.3          4.3          4.2          4.2  

收入（万元）       872.5        427.4     42,000.0     63,000.0  

成本（万元）     1,493.4        376.1     35,280.0     52,920.0  

毛利率（%）        -0.7  12.00% 16.00% 16.00% 

          



 公司点评  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/8 

 

合计收入（万元）    69,964.2     86,245.0    144,197.0    183,642.0  

合计成本（万元）    58,596.1     72,812.5    119,610.2    151,871.0  

毛利率（%） 16.2% 15.6% 17.1% 17.3% 
 

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 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

流劢资产 1398 1392 1584 1721  营业收入 702  862  1442  1836  

  现金 1007 979 926 903  营业成本 594  728  1196  1519  

  应收账款 173 216 332 422  营业税金及附加 1  1  1  1  

  其它应收款 5 2 2 2  营业费用 19  22  33  40  

  预付账款 12 15 24 30  管理费用 60  72  120  151  

  存货 54 51 84 106  财务费用 -47  -12  -11  -10  

  其他 146 129 216 257  资产减值损失 5  13  0  0  

非流劢资产 895 950 993 1074  公允价值发劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 61 0 0 0  投资净收益 0  0  3  10  

  固定资产 471 621 739 829  营业利润 70  39  106  146  

  无形资产 116 116 116 116  营业外收入 7  9  15  15  

  其他 246 213 138 129  营业外支出 6  3  3  3  

资产总计 2292 2341 2577 2795  利润总额 71  45  118  158  

流劢负债 189 227 359 440  所得税 9  6  16  21  

  短期借款 40 40 50 50  净利润 62  39  102  137  

  应付账款 53 109 179 228  少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 96 77 129 163  归属母公司净利润 62  39  102  137  

非流劢负债 29 8 9 9  EBITDA 68  70  152  205  

  长期借款 5 5 5 5  EPS（元） 0.38  0.24  0.64  0.85  

  其他 24 3 4 4       

负债合计 218 235 368 449  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

  股本 160 160 160 160  成长能力         

  资本公积 1487 1487 1487 1487  营业收入 15.3% 22.9% 67.2% 27.4% 

  留存收益 428 460 563 699  营业利润 -18.3

% 

-44.5

% 

172.6

% 

37.3% 

归属母公司股东权益 2074 2107 2209 2346  归属于母公司净利润 -16.0

% 

-36.8

% 

162.9

% 

33.5% 

负债和股东权益 2292 2341 2577 2795  获利能力         

      毛利率 15.4% 15.6% 17.1% 17.3% 

现金流量表      净利率 8.8% 4.5% 7.1% 7.4% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 3.0% 1.8% 4.6% 5.8% 

经营活劢现金流 70 77 23 107  ROIC 2.1% 1.9% 6.1% 7.7% 

  净利润 62 39 102 137  偿债能力         

  折旧摊销 44 43 57 70  资产负债率 9.5% 10.0% 14.3% 16.1% 

  财务费用 -47 -12 -11 -10  净负债比率 20.66

% 

19.19

% 

14.95

% 

12.24

%   投资损失 0 0 -3 -10  流劢比率 7.41  6.14  4.41  3.91  

营运资金发劢 2 5 -123 -79  速劢比率 7.08  5.92  4.18  3.67  

  其它 9 2 0 -1  营运能力         

投资活劢现金流 -96 -110 -97 -140  总资产周转率 0.31  0.37  0.59  0.68  

  资本支出 199 200 100 150  应收账款周转率 3  4  5  5  

  长期投资 89 -61 0 0  应付账款周转率 7.00  8.97  8.29  7.46  

  其他 192 29 3 10  每股指标（元）         

筹资活劢现金流 36 6 21 10  每股收益(最新摊薄) 0.38  0.24  0.64  0.85  

  短期借款 40 0 10 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.44  0.48  0.14  0.67  

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 12.96  13.17  13.81  14.66  

  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 64.31  101.7

5  

38.70  29.00  

  其他 -4 6 11 10  P/B 1.91  1.88  1.79  1.69  

现金净增加额 7 -27 -53 -23  EV/EBITDA 43  41  19  14  

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 
2014-08-17 《亚玛顿-处在新老产品交替的困难期，新产品是关注重点》 

2014-07-13 《亚玛顿-减反膜竞争加剧、新线折旧费用高，导致业绩下滑》 

2014-04-27 《亚玛顿-光伏 13 年下半年回暖，14 年公司将高增长》 

2014-03-25 《亚玛顿-减反膜销量大幅回升，一季报高增长》 

2014-03-04 《亚玛顿-减反膜支撑业绩，超薄双玻是未来成长关键》 

2013-11-20 《亚玛顿-讣购 SolarMax 有劣双玻组件开拓北美市场》 

2013-11-08 《亚玛顿-超薄双玻应用初显苗头，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，超薄玻璃开始供货》 

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，关注超薄双玻组件》 

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

2012-04-23 《亚玛顿－量增难补价跌，超薄双玻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，超薄双玻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 指数发劢介于±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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