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旗滨集团（601636）\建筑材料 

——玻璃出厂价上涨，看好公司持续盈利能力 

事件： 

事件一：华南地区玻璃生产企业召开会议，基于对下游加工企业开工预期，

各企业根据市场情况调整玻璃出厂价，漳州旗滨5mm浮法玻璃出厂价上调

20元至1767元/重量箱。 

事件二：公司发布业绩预告， 2016年归母净利润同比增长约390%~410%。 

事件三：玻璃去产能督查正在进行，板块迎来政策利好。 

投资要点： 

 受益量价齐升，公司业绩大幅增长390%~410% 

2016年下半年，玻璃行业景气度大幅回升，玻璃价格指数全年增长25.38%；

2016年底，漳州旗滨5mm玻璃出厂价1767元/重量箱，较年初上调535元。

下游房地产市场刺激带动公司销量较大幅度增长，上半年销量同比增长

30.9%。量价同升推动公司盈利能力增长，预计全年归母净利润同比增长

390%~410%。 

 华南地区下游逐渐恢复正常生产，补库存预期支持价格上涨 

近日，华南地区生产企业召开会议。考虑到当前现货企业库存增量有限、

华南地区下游企业开工在即，各玻璃成交可根据市场情况涨价20-40元或取

消优惠政策。上周，漳州旗滨上调5mm浮法玻璃出厂价20元。考虑到2016

年上半年，公司单位毛利仅约11.25元/重量箱、净利约2.75元/重量箱，价

格上涨对业绩弹性高，我们对公司业绩持乐观态度。 

 去产能督查正在进行时，利好旗滨玻璃龙头、市场刺激一触即发 

2月12~22日，国家环保部、质检总局联合发改委、工信部、安监局协同督

查水泥、玻璃行业淘汰落后产能专项行动，奔赴全国31省市重点督查行业

去产能实施情况。目前，全国玻璃CR10约53%左右；根据各省规划，“十

三五”期间有望提升至60%-80%。政策利好行业龙头旗滨集团，公司日熔

量11600万吨，是A股最大的玻璃集团。 
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财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3716.62  5169.46  7340.64  7927.89  8958.51  

增长率（%） 5.41% 39.09% 42.00% 8.00% 13.00% 

EBITDA（百万元） 882.52  1231.51  2420.03  2282.22  2382.86  

净利润（百万元） 221.06  171.33  868.95  806.78  990.35  

增长率（%） -42.90% -22.49% 407.17% -7.16% 22.75% 

EPS（元/股） 0.08  0.07  0.33  0.31  0.38  

市盈率（P/E） 52.98  68.36  13.48  14.52  11.83  

市净率（P/B） 2.92  2.29  2.14  2.02  1.88  

EV/EBITDA 6.81  12.31  6.52  5.43  5.47  

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 2,608/2,472 

流通 A 股市值（百万元） 11,345 

每股净资产（元） 2.14 

资产负债率（%） 55.41 

一年内最高/最低（元） 4.75/2.99 
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一年内股价相对走势 
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 我们预计公司16-18年EPS分别为0.33、0.31、0.38，对应2月16日最新股价PE分别为13.48、14.52、11.83，给

予“推荐”评级。 

 风险提示 

（1）公司销量不及预期； 

（2）玻璃行业去产能不及预期； 

（3）下游地产需求不及预期； 

（4）纯碱价格持续上涨风险； 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 609.72  206.73  73.41  813.94  186.62  
 

营业收入 3716.62  5169.46  7340.64  7927.8

9  

8958.5

1  应收账款+票据 81.16  77.36  147.73  95.37  179.34  
 

营业成本 2964.50  4239.04  5285.26  5945.9

1  

6718.8

8  预付账款 30.43  21.41  43.23  29.49  52.68  
 

营业税金及附加 17.62  24.48  33.84  36.55  41.30  

存货 1264.53  1283.74  2768.44  1790.26  3361.08  
 

营业费用 20.89  27.95  47.16  50.93  57.55  

其他 132.42  209.89  209.89  209.89  209.89  
 

管理费用 348.93  453.62  697.84  753.66  851.64  

流动资产合计 2118.26  1799.14  3242.70  2938.96  3989.61  
 

财务费用 219.22  281.51  254.24  191.67  124.01  

长期股权投资 0.00  18.35  18.35  18.35  18.35  
 

资产减值损失 0.12  5.33  0.00  0.00  0.00  

固定资产 5240.30  8372.15  7649.90  6606.40  5562.90  
 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 823.38  321.25  0.00  0.00  0.00  
 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 440.59  746.44  675.50  593.40  511.30  
 

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 327.50  536.73  481.56  437.56  437.56  
 

营业利润 145.34  137.53  1022.30  949.15  1165.1

2  非流动资产合计 6831.77  9994.92  8825.32  7655.71  6530.11  
 

营业外净收益 100.24  103.55  0.00  0.00  0.00  

资产总计 8950.03  11794.06  12068.02  10594.67  10519.71  
 

利润总额 245.59  241.07  1022.30  949.15  1165.1

2  短期借款 1181.00  2178.00  2638.69  0.00  0.00  
 

所得税 24.53  69.74  153.34  142.37  174.77  

应付账款+票据 983.81  1383.92  772.22  1653.44  1087.55  
 

净利润 221.06  171.33  868.95  806.78  990.35  

其他 622.58  1006.00  1074.36  1027.37  1111.85  
 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 2787.39  4567.92  4485.26  2680.81  2199.40  
 

归属于母公司净利

润 

221.06  171.33  868.95  806.78  990.35  

长期带息负债 1637.00  1795.00  1795.00  1795.00  1795.00  
 

            

长期应付款 44.57  59.96  59.96  59.96  59.96  
 

主要财务比率 
     

其他 476.09  247.71  247.71  247.71  247.71  
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 2157.66  2102.67  2102.67  2102.67  2102.67  
 

成长能力      

负债合计 4945.05  6670.59  6587.93  4783.47  4302.07  
 

营业收入 5.41% 39.09% 42.00% 8.00% 13.00% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

EBIT -29.95

% 

14.26% 139.63

% 

-11.02

% 

13.00% 

股本 839.21  2525.29  2525.29  2525.29  2525.29  
 

EBITDA -13.69

% 

39.55% 96.51% -5.69% 4.41% 

资本公积 2093.86  1321.78  1321.78  1321.78  1321.78  
 

归属于母公司净利

润 

96.19% -22.49

% 

407.17

% 

-7.16% 22.75% 

留存收益 1071.90  1276.40  1633.02  1964.12  2370.57  
 

获利能力      

股东权益合计 4004.97  5123.47  5480.09  5811.20  6217.64  
 

毛利率 20.24% 18.00% 28.00% 25.00% 25.00% 

负债和股东权益总

计 

8950.03  11794.06  12068.02  10594.67  10519.71  
 

净利率 5.95% 3.31% 11.84% 10.18% 11.05% 

       
ROE 5.52% 3.34% 15.86% 13.88% 15.93% 

现金流量表      
 

ROIC 5.82% 5.12% 11.89% 9.54% 15.55% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 600.41  205.30  868.95  806.78  990.35  
 

资产负债率 55.25% 56.56% 54.59% 45.15% 40.90% 

折旧摊销 425.81  709.69  1169.61  1169.61  1125.60  
 

流动比率 0.76  0.39  0.72  1.10  1.81  

财务费用 222.55  295.99  228.12  163.47  92.14  
 

速动比率 0.26  0.07  0.06  0.35  0.19  

存货减少 -120.35  389.26  -1484.7

0  

978.18  -1570.8

1  

 
营运能力      

营运资金变动 34.46  -661.37  -635.54  900.34  -588.56  
 

应收账款周转率 51.45  87.64  57.64  107.29  58.36  

其它 -439.87  -91.90  0.00  0.00  0.00  
 

存货周转率 2.34  3.30  1.91  3.32  2.00  

经营活动现金流 723.00  846.97  146.44  4018.37  48.72  
 

总资产周转率 0.42  0.44  0.61  0.75  0.85  

资本支出 1344.0

9  

1084.95  0.00  0.00  0.00  
 

每股指标（元）      

长期投资 9.50  39.05  0.00  0.00  0.00  
 

每股收益 0.08  0.07  0.33  0.31  0.38  

其他 452.93  93.88  0.00  0.00  0.00  
 

每股经营现金流 0.28  0.32  0.06  1.54  0.02  

投资活动现金流 -900.66  -1030.1

3  

0.00  0.00  0.00  
 

每股净资产 1.54  1.96  2.10  2.23  2.38  

债权融资 173.48  898.00  460.69  -2638.6

9  

0.00  
 

估值比率      

股权融资 787.98  1281.62  0.00  0.00  0.00  
 

市盈率 52.98  68.36  13.48  14.52  11.83  

其他 -415.63  -2219.0

0  

-740.46  -639.14  -676.05  
 

市净率 2.92  2.29  2.14  2.02  1.88  

筹资活动现金流 545.82  -39.37  -279.77  -3277.8

3  

-676.05  
 

EV/EBITDA 6.81  12.31  6.52  5.43  5.47  

现金净增加额 368.09  -219.96  -133.33  740.54  -627.32  
 

EV/EBIT 13.17  29.05  12.61  11.14  10.37  

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 
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投资评级 
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