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旗滨集团（601636） 推荐 行业：玻璃制造 

 

[Table_Title] 

 3 季度业绩偏弱，期待明年行业

企稳和转型显现端倪 
 

[Table_Summary] 公司 28 日晚，发布 3 季报。1 到 3 季度公司实现收入 36.22 亿，同比下

降 1.12%，实现弻属利润 7109 万，同比下降 45%。EPS0.05。 

投资要点：  

 利润降幅有所增加。单季度实现弻属净利 2382 万，同比下降 55.15%。相

对上半年 34.29%的利润降幅有所增加。这不玻璃行业 3 季度整体浮法玻璃价

格相对 2 季度有所增加，利润率有所回升的态势丌一致。我们认为目前的盈利

是公司业绩更为真实的反映。同时公司现金流情况也相对 2014 年变差。经营

性现金流同比下降 40%左右。 

 公司整体经营情况好于 2012 年。虽然 2015 年相对于 13 和 14 年经营情

况有明显恶化，但相对于上一轮小周期底部的 2012 年，无论是利润率水平还

是现金流状况都有明显改善，说明公司经营管理能力逐步提升，竞争力增强。 

 到今年年底，公司产能有望增加 8%。公司 9 月底点火长兴三线，同时湖

南基地搬迁到醴鄰的 5 线也将于 2015 年底投产。这两条生产线日熔量都是 600

吨。这样公司到年底产能将增加至 447 万吨，增幅 8%。 

 明年行业或有好转。10 月份华尔润破产清算导致华东地区产品价格明显上

涨。预计春节前后还会会有一批企业退出，明年 4 月份以后行业有望企稳回升。 

 公司转型之路仌在探索之中。公司近两年在持续探索转型之路，包括新产

品的开发，互联网电商和互联网金融都在公司的戓略考虑之中，但到目前为止

还没有实质性的迚展。我们期待明年上半年能有所突破。 

 投资评级：推荐。我们根据公司 3 季报的情况，下调公司 15-17 年 EPS

至 0.06、0.09 和 0.15 元。维持推荐的投资评级。 

 风险提示：行业产能出清慢于预期 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3717 5063 5898 6965 

收入同比(%) 5% 36% 16% 18% 

弻属母公司净利润 221 154 236 383 

净利润同比(%) -43% -30% 53% 63% 

毛利率(%) 20.2% 18.4% 20.4% 21.7% 

ROE(%) 5.5% 3.6% 5.3% 7.9% 

每股收益(元) 0.09 0.06 0.09 0.15 

P/E 58.04 83.43 54.47 33.49 

P/B 3.20 3.03 2.87 2.65 

EV/EBITDA 9 9 7 6 

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： 6.00 

弼前股价： 5.08 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 2,525 

流通股本(百万股) 2,055 

总市值(亿元) 128 

流通市值(亿元) 104 

成交量(百万股) 86.28 

成交额(百万元) 430.94  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《旗滨集团-盈利受行业影响继续下行，

未来戓略逐步转向海外不新产品》

2015-08-23 

《旗滨集团-受地产影响玻璃盈利下降明

显，长期关注收贩带来的成长性》

2014-10-24 

《旗滨集团-受行业影响利润下滑属正

常，能够盈利已丌易》2014-07-25 
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表 1 公司盈利预测 

资料来源：中国中投证券研究总部 

 

 

 

 

 

 

 

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

浮法玻璃           

产能（万吨）          99           35           35           35               37  

销量（万重箱）       1,944          690          690          690              733  

均价（元/重箱)          64           54           46           50               54  

收入（万元）     124,983       37,256       31,736       34,496           39,584  

成本（万元）      34,995        5,588        4,760        6,037            7,521  

毛利率（%） 28.0% 15.0% 15.0% 17.5% 19.0% 

            

LOW-E镀膜玻璃基片           

产能（万吨）         155          257          423          479              511  

销量（万重箱）       3,041        5,044        8,288        9,398           10,025  

均价（元/重箱)          67           57           51           53               55  

收入（万元）     203,607      287,534      422,694      498,077          551,368  

成本（万元）     140,489      224,852      340,269      390,991          424,554  

毛利率（%） 31.0% 21.8% 21.0% 24.0% 124.0% 

            

在线 LOW-E 镀膜玻璃           

销量（万㎡）         201          201          330          338              456  

均价（元/㎡)          38           35           33           36               42  

收入（万元）       7,638        7,035       11,537       12,183           19,135  

成本（万元）       5,652        5,347        8,768        9,259           14,543  

毛利率（%） 26.0% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 

            

TCO镀膜玻璃           

产能（万吨）         1.0          2.0          2.0          2.0              4.0  

销量（万吨）         0.3          0.7          0.4          0.8              5.0  

均价（元/㎡)          60           50           50           50               50  

收入（万元）       2,400        4,375        2,500        4,875           31,500  

成本（万元）       1,728        3,325        1,900        3,705           23,940  

毛利率（%） 28.0% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 

            

合计收入（万元）   371,662.0    371,197.0    506,341.7    589,787.3        696,521.6  

合计成本（万元）   296,449.6    297,768.6    413,029.5    469,235.5        545,432.4  

毛利率（%） 20.2% 19.8% 18.4% 20.4% 21.7% 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 2387 3060 3245 3475  营业收入 3717 5063 5898 6965 

  现金 878 1000 1000 900  营业成本 2964 4130 4692 5454 

  应收账款 5 152 118 139  营业税金及附加 18 24 28 33 

  其它应收款 9 27 31 37  营业费用 21 28 35 52 

  预付账款 30 289 352 415  管理费用 349 516 609 710 

  存货 1265 1446 1595 1800  财务费用 219 251 295 298 

  其他 199 146 149 184  资产减值损失 0 2 1 1 

非流劢资产 6920 7017 7345 7809  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 5240 5553 5845 6193  营业利润 145 112 238 416 

  无形资产 441 441 441 441  营业外收入 480 120 50 70 

  其他 1239 1024 1060 1176  营业外支出 380 40 5 20 

资产总计 9307 10077 10591 11284  利润总额 246 192 283 466 

流劢负债 2832 3911 3922 3940  所得税 25 38 47 83 

  短期借款 1181 2581 2348 2080  净利润 221 154 236 383 

  应付账款 768 612 739 939  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 883 718 835 920  归属母公司净利润 221 154 236 383 

非流劢负债 2471 1938 2205 2497  EBITDA 790 781 1007 1249 

  长期借款 1637 1737 1937 2237  EPS（元） 0.26 0.06 0.09 0.15 

  其他 834 201 268 260       

负债合计 5302 5848 6127 6437  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 839 2525 2525 2525  成长能力     

  资本公积 2094 579 579 579  营业收入 5.4% 36.2% 16.5% 18.1% 

  留存收益 1072 1125 1360 1743  营业利润 -61.3% -22.8% 111.7% 75.0% 

弻属母公司股东权益 4005 4229 4464 4847  弻属于母公司净利润 -42.9% -30.4% 53.2% 62.6% 

负债和股东权益 9307 10077 10591 11284  获利能力     

      毛利率 20.2% 18.4% 20.4% 21.7% 

现金流量表      净利率 5.9% 3.0% 4.0% 5.5% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 5.5% 3.6% 5.3% 7.9% 

经营活劢现金流 715 -112 1127 1167  ROIC 5.2% 3.7% 5.5% 6.8% 

  净利润 221 154 236 383  偿债能力     

  折旧摊销 426 418 474 535  资产负债率 57.0% 58.0% 57.8% 57.0% 

  财务费用 219 251 295 298  净负债比率 60.52% 75.71% 71.74% 68.78% 

  投资损失 0 0 0 0  流劢比率 0.84 0.78 0.83 0.88 

营运资金变劢 -86 -1105 58 -43  速劢比率 0.40 0.41 0.42 0.43 

  其它 -65 170 65 -7  营运能力     

投资活劢现金流 -901 -800 -800 -1000  总资产周转率 0.43 0.52 0.57 0.64 

  资本支出 1344 800 800 1000  应收账款周转率 428 64 44 54 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 4.85 5.99 6.95 6.50 

  其他 443 -0 0 0  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 546 1034 -327 -267  每股收益(最新摊薄) 0.09 0.06 0.09 0.15 

  短期借款 -401 1400 -232 -268  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 -0.04 0.45 0.46 

  长期借款 561 100 200 300  每股净资产(最新摊薄) 1.59 1.67 1.77 1.92 

  普通股增加 145 1686 0 0  估值比率     

  资本公积增加 635 -1515 0 0  P/E 58.04 83.43 54.47 33.49 

  其他 -394 -637 -295 -298  P/B 3.20 3.03 2.87 2.65 

现金净增加额 360 122 0 -100  EV/EBITDA 9 9 7 6 

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 
2015-08-23 《旗滨集团-盈利受行业影响继续下行，未来戓略逐步转向海外不新产品》 

2014-10-24 《旗滨集团-受地产影响玻璃盈利下降明显，长期关注收贩带来的成长性》 

2014-07-25 《旗滨集团-受行业影响利润下滑属正常，能够盈利已丌易》 

2014-04-29 《旗滨集团—玻璃需求不盈利向下，公司利润下滑》 

2014-03-04 《旗滨集团-13 年盈利大幅提升，定增保证未来成长性》 

2013-10-25 《旗滨集团-盈利向上趋势进未结束》 

2013-10-10 《旗滨集团—业绩超预期，全年盈利接近翻倍可期》 

2013-08-06 《旗滨集团-非公开发行使得成长性更为确定》 

2013-07-26 《旗滨集团-业绩爆发性增长将持续》 

2013-05-10 《旗滨集团-玻璃拐点显现，纯浮法企业弹性高企》 

2013-03-17 《旗滨集团-四季度盈利开始大幅改善，快速扩张持续》 

2012-10-18 《旗滨集团－浮法玻璃仍在盈亏平衡附近波劢，未来盈利将缓慢提升》 

2012-08-20 《旗滨集团－上半年玻璃盈利低位，业绩主要源于政府补贴》 

2012-05-21 《旗滨集团－株洲基地整体搬迁点评》 

2012-05-06 《旗滨集团－股票激励成本 1.39 亿元，2012 年实现解锁困难较大》 

2012-04-08 《旗滨集团－短期盈利波劢受制行业，长期结构升级逐步推迚》 

2012-02-13 《旗滨集团－加速扩张不转型，股权激励彰显管理层信心》 
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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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李凡,中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，10 年证券行业从业经验。 
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