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管理夯实，转型提质有保障 

——2016 年年报告点评 

事件：2016 年报发布，公司实现营业收入 69.61 亿元，同比增 34.66%，

实现归母净利润 8.35 万元，同比大增 387.39%，实现归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润人民币 7.68 亿元，比去年同期增长

644.19%。 

 

 供需改善助推景气提升 ，增收节支深挖管理效益 

受益于 2016 房地产行业的复苏拉动，特别是下半年开始国家供给测改革

落后产能淘汰的提速，行业的供需改善持续。公司作为纯正的浮法玻璃制

造企业，充分受益于行业景气度提升带来的量价齐升行情，实现营收 69.61

亿元，同比增 34.66%，销售量增加 1650 万重箱。报告期内公司综合毛利

率达 29.34%，较去年同期增 11.34 个百分点，主要得益于公司使用的能源

石油焦 2016 年价格同比下跌 15%，而公司产品均价提升 6.48 元/重箱。公

司期间费用总额 99,472 万元，其中销售费用 4,734 万元、管理费用 68,326

万元、财务费 26,412 万元，分别比同期增加 1,939 万元、22,964 万元、-1,739 

万元，管理费用同比增 50.62%主要系工资、折旧费，研发费用及窑炉热修

费用、股权激励成本同比增加所致。公司成本管理能力卓越，增收节支深

挖管理效益，报告期减员（节约人工成本 4616 万元）、节能降耗（节约 4749 

万元）、提质（增收 2243 万元）、调整负债结构（利息下降 4500 万元）。。 

 

 转型提速迈入加速期，产业链延伸值得期许 

报告期内公司成立了浙江旗滨节能、广东旗滨节能、南方节能（马来西亚）

3 家节能玻璃有限公司和郴州光伏光电，并以节能玻璃为切入口倒逼现有

23 条在产、2 条在建产线的产品质量水平的提升。《建筑节能与绿色建筑

发展“十三五”规划》要求 2020 年绿色建材应用比重超过 40%，目前仅

为 10%，市场空间巨大。公司产业转型升级战略日渐清晰，开始向光伏光

电玻璃、节能玻璃、玻璃深加工产业链延伸。海外布局的马来西亚基地平

板玻璃生产线预计 2017 年 3 月份建成投产，此外，集团尝试多元化发展，

参股万邦德医疗、深圳鹤裕供应链、深圳前海励珀商业保理、南玻光伏发

电等项目。 

 

 股权激励适时落地，转型提质保驾护航 

3 月 10 日，公司股权激励计划草案公布并发布激励对象名单。公司拟以

2.28 元价格授予限制性股票激励不超过 9260 万股，约占当前总股本的

3.55%。激励对象为公司管理人员、业务人员、技术人员 93 人，获受股份

7958 万股，约占当前总股本的 3.05%，并预留 1302 万股，约占当前总股本

的 0.5%。解锁条件为以 15 年净利润为基数，17-19 年净利增长率分别不低

于 110%、120%、130%，该限制性股权激励计划是继 2016 年 8 月份以来
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的第二波，后续公司管理层变动和调整导致公司短期内再推股权激励计划，

如今草案和名单的适时落地，标志着公司新一轮人员引进调整基本完成。

本次解锁条件较第一波略有提升，但考虑到公司 15 年净利润为 1.71 亿元，

是近 8 年来业绩最低点，激励效应偏弱，带有明显的福利和团队稳定器意

图。目前公司正处于转型提质的关键期，进一步夯实公司成本管控能力稳

业绩，并向拓展新领域延拓做增量，都需要强大稳定的核心团队保驾护航。 

 

 盈利预测与估值 

公司具有卓越的成本管控能力，新一轮战略定位清晰明朗，随着新一轮股

权激励计划推出，人才引进调整基本成型，公司有望巩固公司传统民企管

控效率优势的同时，在节能玻璃、光伏光电玻璃及玻璃深加工领域发力。

我们预计公司 2017-2019 年，公司 EPS 分别为 0.34 元/股、0.41 元/股、0.38

元/股，对应的 PE 分别为 13 倍、10 倍、11 倍，给予“增持”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6961  7935  8967  10133  

  收入同比(%) 35% 14% 13% 13% 

归属母公司净利润 835  876  1082  1003  

  净利润同比(%)  387% 5% 24% -7% 

毛利率(%) 29.3% 26.5% 25.0% 25.0% 

ROE(%) 13.9% 13.1% 14.5% 12.2% 

每股收益(元) 0.32  0.34  0.41  0.38  

P/E 13.65  13.02  10.54  11.36  

P/B 1.89  1.70  1.53  1.39  

EV/EBITDA 6  9  8  7  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,411  4,302  5,852  7,251  

 

营业收入 6,961  7,935  8,967  10,133  

  现金 824  2,018  3,435  4,505  

 

营业成本 4,919  5,833  6,725  7,600  

  应收账款 41  40  49  56  

 

营业税金及附加 95  167  188  213  

  其他应收款 31  28  35  40  

 

销售费用 47  492  359  608  

  预付账款 49  52  61  79  

 

管理费用 683  476  538  608  

  存货 1,136  1,869  1,917  2,118  

 

财务费用 264  156  136  117  

  其他流动资产 330  296  355  453  

 

资产减值损失 7  2  1  (1) 

非流动资产 9,955  9,410  8,885  8,322  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 41  20  26  29  

 

投资净收益 (4) 20  20  20  

  固定资产 8,110  7,596  7,083  6,569  

 

营业利润 941  831  1,040  1,009  

  无形资产 814  759  709  662  

 

营业外收入 117  204  237  176  

  其他非流动资

产 

990  1,035  1,067  1,062  

 

营业外支出 38  5  5  5  

资产总计 12,366  13,712  14,737  15,573  

 

利润总额 1,019  1,030  1,272  1,180  

流动负债 4,344  5,068  5,361  5,490  

 

所得税 185  155  191  177  

  短期借款 2,311  2,309  2,302  2,289  

 

净利润 835  876  1,082  1,003  

  应付账款 674  1,269  1,370  1,414  

 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

  其他流动负债 1,359  1,491  1,689  1,787  

 

归属母公司净利润 835  876  1,082  1,003  

非流动负债 1,998  1,916  1,917  1,906  

 

EBITDA 2,009  1,554  1,740  1,686  

  长期借款 1,023  1,023  1,023  1,023  

 

EPS（元） 0.32  0.34  0.41  0.38  

  其他非流动负

债 

974  892  893  883  

      负债合计 6,341  6,984  7,277  7,396  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 (0) (1) (1) (1) 

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 2,608  2,608  2,608  2,608  

 

成长能力 

      资本公积 1,466  1,446  1,446  1,446  

 

营业收入 34.66% 14.00% 13.00% 13.00% 

  留存收益 2,116  2,655  3,385  4,151  

 

营业利润 593.82% -11.71% 25.23% -3.04% 

归属母公司股东权

益 

6,025  6,709  7,439  8,205  

 

归属于母公司净利润 387.39% 4.87% 23.54% -7.25% 

负债和股东权益 12,366  13,692  14,716  15,601  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 29.34% 26.50% 25.00% 25.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 12.00% 11.04% 12.06% 9.90% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 13.85% 13.05% 14.54% 12.23% 

经营活动现金流 1,659  1,551  1,853  1,488  

 

ROIC(%) 13.05% 11.70% 12.36% 11.97% 

  净利润 835  876  1,082  1,003  

 

偿债能力 

      折旧摊销 843  568  564  561  

 

资产负债率(%) 51.28% 51.01% 49.45% 47.41% 

  财务费用 275  156  136  117  

 

净负债比率(%) 31.46% 6.55% -4.15% -13.68% 

  投资损失 4  (20) (20) (20) 

 

流动比率 0.56  0.85  1.09  1.32  

营运资金变动 28  (30) 91  (172) 

 

速动比率 0.29  0.48  0.73  0.93  

  其他经营现金

流 

(326) 2  0  (1) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (772) 61  13  17  

 

总资产周转率 0.56  0.61  0.63  0.67  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 703.05  705.03  651.73  663.94  

  长期投资 (22) 21  (7) (3) 

 

应付账款周转率 7.90  8.17  6.80  7.28  

  其他投资现金

流 

(750) 40  20  20  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (715) (540) (450) (388) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.32  0.34  0.41  0.38  

  短期借款 133  (2) (7) (12) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.64  0.59  0.71  0.57  

  长期借款 (772) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.31  2.57  2.85  3.15  

  普通股增加 83  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 115  (20) 0  0  

 

P/E 13.6  13.0  10.5  11.4  

  其他筹资现金

流 

(274) (518) (442) (375) 

 

P/B 1.9  1.7  1.5  1.4  

现金净增加额 171  1,072  1,417  1,118    EV/EBITDA 6.32  9.25  7.57  7.30  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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