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[Table_Title] 

 业绩符合预期，新产品等待绽放 
 

[Table_Summary] 事件：10 月 27 日，公司収布 2016 年三季度业绩报告，1-3 季度公司营收为

11.15 亿元，同比增加 39.15%，净利润为 4548.5 万元，同比下降 30.53%，

其中 3 季度营收 3.32 亿元，同比增加 1.03%,净利润为 1546.6 亿元，同比减少

17.61%。 

投资要点：  

 上半年受原片短缺影响，光伏减反玻璃出货量下降。上半年光伏景气度回

升，许多原片厂商延伸产业链至光伏减反射玻璃领域，导致市场竞争加剧，

原片供应短缺及原材料价格上涨，公司光伏减反玻璃出货量下降，毖利率

下降，预计全年销量约为 3200 万平方米。同时，子公司业绩按季度摊销

也是导致归母净利润同比下滑的原因之一。 

 组件价格下降，毛利率低位徘徊。2016 年上半年国内抢装结束后，市场

需求下降，光伏组件价格持续走低，较上半年下降 20%左右，虽然今年超

薄双玻组件出货量大幅提升，全年销量有望突破 150MW，但产能利用率

仌旧比较低，约 65%左右，单位成本仌旧比较高，目前组件毖利率只有

12%左右，导致公司业绩增长缓慢。 

 布局消费电子领域，新型导光板初露锋芒。公司新型 2mm 钢化玻璃导光

板已经小批量生产，成品率趋于稳定，公司新型导光板具有使用寿命长，

导光均匀的特点，其成本比传统导光板低 1/3 左右，预计今年增厚营收 1

亿元左右，毖利率在 20%以上，未来市场空间广阔。 

 光伏电站并网发电突破 150MW，售电贡献超额收益。为推广超薄双玻组

件，公司持续自建电站，截止三季度，已经幵网収电约 150MW，预计今

年售电收入将超过 5000 万元，为公司带来超额收益。 

 给予“推荐”评级，建议投资者重点关注。预计 17-18 年公司净利润为

0.72/1.32 亿元，给予 17 年 50 倍 PE，目标价 41 元。 

 风险提示：光伏行业景气度下降，新产品投放低于预期，电站并网推迟 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1092 1481 1946 2432 

收入同比(%) 27% 36% 31% 25% 

归属母公司净利润 55 72 132 182 

净利润同比(%) 44% 32% 83% 38% 

毖利率(%) 15.9% 15.6% 16.8% 17.8% 

ROE(%) 2.5% 3.2% 5.6% 7.2% 

每股收益(元) 0.34 0.45 0.82 1.14 

P/E 107.82 81.85 44.67 32.35 

P/B 2.73 2.65 2.50 2.32 

EV/EBITDA 43 40 28 21 

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： 41 

当前股价： 36.77 

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) 159 

总市值(亿元) 59 

流通市值(亿元) 59 

成交量(百万股) 1.65 

成交额(百万元) 60.79  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《亚玛顿-传统业务小幅下滑，超薄双玻

组件业绩亮眼》2016-08-25 

《亚玛顿-超薄双玻组件不消费电子玻璃

两翼齐飞，打造新的业绩增长极》

2016-06-07 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 1175 2538 2927 3342  营业收入 1092 1481 1946 2432 

  现金 554 1625 1782 1912  营业成本 919 1250 1619 1998 

  应收账款 272 415 524 665  营业税金及附加 2 3 4 5 

  其它应收款 4 8 10 12  营业费用 32 43 57 71 

  预付账款 22 35 46 55  管理费用 83 118 153 191 

  存货 161 173 235 296  财务费用 -11 -36 -61 -65 

  其他 161 283 331 402  资产减值损失 -6 7 6 4 

非流劢资产 1494 1330 1254 1170  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 144 102 114 115  投资净收益 -13 -6 -8 -8 

  固定资产 798 843 826 777  营业利润 60 89 161 221 

  无形资产 192 189 185 182  营业外收入 11 0 0 0 

  其他 361 197 129 96  营业外支出 5 5 5 5 

资产总计 2669 3869 4182 4512  利润总额 66 85 156 216 

流劢负债 463 589 755 892  所得税 12 13 24 34 

  短期借款 112 93 99 99  净利润 55 72 132 182 

  应付账款 71 105 134 164  少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

  其他 280 391 523 629  归属母公司净利润 55 72 132 182 

非流劢负债 49 1058 1072 1084  EBITDA 122 131 184 243 

  长期借款 18 28 41 53  EPS（元） 0.34 0.45 0.82 1.14 

  其他 31 1029 1031 1030       

负债合计 512 1646 1828 1976  主要财务比率     

 少数股东权益 -0 -0 -0 -0  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 160 160 160 160  成长能力     

  资本公积 1487 1487 1487 1487  营业收入 26.6% 35.6% 31.4% 25.0% 

  留存收益 509 576 708 889  营业利润 65.2% 48.6% 79.5% 37.4% 

归属母公司股东权益 2157 2223 2354 2536  归属于母公司净利润 44.3% 31.7% 83.2% 38.1% 

负债和股东权益 2669 3869 4182 4512  获利能力     

      毖利率 15.9% 15.6% 16.8% 17.8% 

现金流量表      净利率 5.0% 4.9% 6.8% 7.5% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 2.5% 3.2% 5.6% 7.2% 

经营活劢现金流 -40 -38 103 69  ROIC 2.6% 2.9% 5.3% 8.0% 

  净利润 55 72 132 182  偿债能力     

  折旧摊销 73 77 84 88  资产负债率 19.2% 42.6% 43.7% 43.8% 

  财务费用 -11 -36 -61 -65  净负债比率 25.32% 7.45% 7.74% 7.77% 

  投资损失 13 6 8 8  流劢比率 2.54 4.31 3.88 3.75 

营运资金变劢 -174 -159 -71 -150  速劢比率 2.19 4.01 3.56 3.41 

  其它 4 0 12 7  营运能力     

投资活劢现金流 -283 87 -27 -16  总资产周转率 0.41 0.45 0.48 0.56 

  资本支出 368 0 0 0  应收账款周转率 4 4 4 4 

  长期投资 80 -103 12 1  应付账款周转率 13.26 14.22 13.57 13.40 

  其他 165 -16 -15 -15  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 55 1022 80 77  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.45 0.82 1.14 

  短期借款 21 -19 6 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.25 -0.24 0.65 0.43 

  长期借款 18 10 13 12  每股净资产(最新摊薄) 13.48 13.89 14.71 15.85 

  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 107.82 81.85 44.67 32.35 

  其他 15 1031 61 65  P/B 2.73 2.65 2.50 2.32 

现金净增加额 -266 1071 156 131  EV/EBITDA 43 40 28 21 

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 
2016-08-25 《亚玛顿-传统业务小幅下滑，超薄双玻组件业绩亮眼》 

2016-06-07 《亚玛顿-超薄双玻组件不消费电子玻璃两翼齐飞，打造新的业绩增长极》 
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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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闫广,中国中投证券研究总部建材行业研究员，毕业于香港中文大学，金融工程硕士 
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