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[Table_Stock]  

买入 35%  
目标价格:人民币 5.99 

601636.CH 

价格:人民币 4.43 

目标价格基础:13 倍 17 年市盈率 

板块评级:未有评级 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 12.2 0.2 5.2 38.8 

相对上证指数 11.9 2.7 5.7 31.8 

 
 

发行股数 (百万) 2,605 

流通股 (%) 95 

流通股市值 (人民币 百万) 10,949 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 174 

净负债比率 (%)(2017E) 51 

主要股东(%)  

福建旗滨集团有限公司 34 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 5月 2日收市价为标准 
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[Table_Title] 旗滨集团 

玻璃涨价收益，光伏玻璃利润开始体现 

[Table_Summary] 
公司 2017 年 1 季度收入 16.35 亿元，同比上升 33.15%，扣非归属母公司

净利润 2.27 亿元，同比增长 782%，盈利能力大幅提升。我们认为这一变化

主要由于浮法玻璃涨价所致。经营活动现金净流入 2.64 亿元，同比上升

2,355%，现金情况大有改善。结合公司 4 月对于玻璃上调价格与新投资深

加工玻璃逐渐产生利润，预期 2017 年较 2016 年盈利状况有较大提升。 

支撑评级的要点 

 浮法玻璃价格高位，公司盈利水平大幅提升。2017 年 1 季度浮法玻璃价

格较去年大幅上升，使公司毛利率上升超过 12%，结合公司在 2017 年 4

月进一步上调浮法玻璃价格以及市场对于 2017 年年内仍有机会上调价

格预期，预测 2017 年全年毛利率超过 30%，盈利能力大幅提升。 

 投资收益迎来转折，预期深加工增厚利润。公司投资收益较去年同期有

所改善，主要原因为公司投资光伏玻璃开始产生盈利，结合公司引入优

秀人才，借机发展深加工玻璃，预期深加工玻璃的开展将成为公司未来

重要的成长来源。 

 利润上升改善公司现金流情况。浮法价格预期高位稳中有升，同时深加

工不断增厚利润，预期公司在完成现有浮法玻璃生产线后现金流情况将

出现重大改善，并且逐步降低财务费用。 

 季内推行新一期股权激励计划，企业员工携手并进。公司在 2017 年 1 季

度通过了第三期股权激励计划草案，主要将由于加入公司时间较晚错过

第二期计划的重要员工纳入计划之内。 

评级面临的主要风险 

 浮法玻璃市场产能超预期，原材料价格超预期波动。 

估值 

 基于季报，我们测算获得公司 2017、2018、2019 年预期盈利 12.0、14.5、

17.5 亿元，对应每股收益分别为 0.46、0.56、0.67 元，年化增长率超过 20%。

预期合理估值为 13 倍。对应目标价格 5.99 元，高于现有价格 20%以上，

维持买入评级。 

 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 5,169 6,961 7,827 9,173 10,294 

变动 (%) 39 35 12 17 12 

净利润 (人民币 百万) 171 834 1,199 1,452 1,750 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.068 0.320 0.460 0.557 0.672 

变动 (%) (74.2) 371.9 43.8 21.0 20.5 

全面摊薄市盈率(倍) 65.3 13.8 9.6 8.0 6.6 

价格/每股现金流量(倍) 13.2 7.0 5.4 4.7 4.4 

每股现金流量 (人民币) 0.34 0.64 0.82 0.95 1.01 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 13.3 7.0 7.0 5.8 4.9 

每股股息 (人民币) 0.040 0.000 0.207 0.251 0.302 

股息率(%) 0.9 n.a. 4.7 5.7 6.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表1. 2017 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，亿元) 2015年 1 季度 2016 年 1季度 2017年 1季度 同比变动(%) 

营业收入 7.41  12.28  16.35  33.00  

营业成本 5.80  9.67  10.82  12.00  

销售费用 0.05  0.07  0.07    

管理费用 0.74  1.43  1.75  22.00  

财务费用 0.44  0.74  0.47  (36.00) 

资产减值损失 0.01  0.03  (0.01) (133.00) 

营业外收入 0.11  0.17  0.22  29.00  

营业外支出 0.01  0.01  0.01    

利润总额 0.43  0.45  3.00  567.00  

减：所得税 0.09  0.12  0.56  367.00  

净利润 0.34  0.33  2.45  642.00  

少数股东损益     (0.01)   

归属于母公司所有者的净利润 0.34  0.33  2.45  642.00  

主要指标（%）         

净利率 4.63  2.69  14.96  12.27 个百分点  

毛利率 21.63  21.27  33.80  12.53 个百分点  

数据来源：公司公告 

 

毛利率一季度新高，昭示盈利能力提升 

公司 2017 年 1 季度毛利率 33.80%，较 2016 年的 21.27%呈现显著上升态势。  

 

图表 2. 旗滨集团各报告盈利能力一览 
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资料来源：万得 

 

由于公司营业成本较去年同期上升 12%，认为毛利率上升的主要原因为浮法价

格高位带来的收入上升导致。 
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图表 3. 公司 2014 年以来单季收入一览 
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资料来源：万得 

 

由于公司产能相对固定，且成本大概率不会出现大幅提升的可能，认为决定

公司收入主要为玻璃价格。预期浮法玻璃价格稳中有升，1 季度之后 4 月对价

格的调价初步印证这一观点，预期全年毛利率与盈利水平显著高于 2016 年。 

 

图表 4. 中国玻璃价格指数 
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资料来源：万得 

 

进军深加工，有望成为公司未来新增长点 

公司在 2016 年开始进军深加工玻璃，目前主要投资于增长空间大且扩张便利

的节能玻璃与利润率较高的光伏玻璃，目前公告生产线预期达产后，将每年

为公司带来不少于 2.81 亿利润。 

公司在 2016 年公告了 5 条深加工玻璃生产线，意味着公司通过利用行业内变

动机会，成功引进行业内优秀技术和管理人才，并借此成功进入深加工市场。 
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图表 5. 旗滨集团在建深加工生产线 

生产线 地点 

 LOW-E 镀膜生产线  广东省惠州 

 700t/d 光电材料  湖南省郴州 

 1000t/d 光伏封装材料生产线  湖南省郴州 

 节能玻璃  浙江省绍兴 

 节能玻璃  马来西亚 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

由于节能玻璃单线投资约为 2 亿，较浮法玻璃单线投资显著较小且根据《推进

玻璃行业供给侧结构性改革打赢“三个攻坚战”的指导意见》，“实现“十

三五”末期，玻璃深加工率 60%以上，生产加工一体化比例达到 50%；新兴产

业比重 15%，新建建筑 Low-E节能玻璃使用率 70%以上”认为节能玻璃有较为

广阔的市场空间，有望进一步在此市场扩展，成为公司新的利润增长来源。 

 

现金流较去年大幅改善，预期未来现金流情况大幅好转。 

公司 2017 年 1 季度经营性现金流净额 2.68 亿元，同比上 2,355%，投资性现金

流支出 3.44 亿元，同比上升 120%，筹资性现金流流出 0.47 亿元。 

 

图表 6. 公司 2014 年来现金流情况一览 
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资料来源：万得 

 

其中经营性现金流情况上升主要原因为公司盈利能力上升带来的利润增长。

投资性现金流的增长主要由于公司在马来西亚的浮法生产线投资计划，而融

资性现金流由流入转为流出主要为公司现金流情况改善后偿还借款所致。 

由于公司战略从“做大”转向“做强”，马来西亚项目后预期短期不会再新

增需要重大投资的浮法生产线项目，投资性现金流流出将有所缓解。结合逐

步上升的净利润，认为公司现金流情况将不断改善，从而导致财务费用降低。 
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引入优秀人才，股权激励捆绑利益。 

公司利用行业变动机会，吸收引进了大量南玻 A 优秀技术与管理人才基于南

玻 A 在玻璃行业深深耕耘 30 年以上，预期该部分人才对于公司技术与发展带

来较大的助益。而为了更好的和这部分业务骨干一起做强，公司针对这部分

新进入的技术与管理人才，专门进行了一轮股权激励，有效捆绑员工与公司

利益。为公司进一步发展进行了有效的人才管理。 

 

图表 7. 2017 年第三类股权激励计划方案 

公布时间 2017 年 3 月 

激励总数 9260 万股 

期权初始行权价格 2.28 元 

有效期 4 年 

激励对象 管理人员、业务人员、技术人员、预留人员 共 93 人 

行权条件： 

第一次解锁:以 2015 年净利润为基数，2017 年净利润增长率不低于

110% 

第二次解锁:以 2015 年净利润为基数，2018 年净利润增长率不低于

120%。 

第三次解锁:以 2015 年净利润为基数，2019 年净利润增长率不低于

130%。 

资料来源：公司公告 

 

投资建议 

基于季报，我们维持对于公司 2017、2018、2019 年的预期盈利 12.0、14.5、17.5

亿元的测算，其对应每股收益分别为 0.46、0.56、0.67 元，年化增长超过 20%。

预期合理估值为 13 倍。对应目标价格 5.99 元，高于现有价格 20%以上，维持

买入评级。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 5,169 6,961 7,827 9,173 10,294     

销售成本 (4,264) (5,014) (5,425) (6,407) (7,160)     

经营费用 201 66 (267) (191) (163)     

息税折旧前利润 1,107 2,013 2,135 2,574 2,971     

折旧及摊销 (688) (804) (507) (633) (690)     

经营利润 (息税前利润) 419 1,209 1,629 1,941 2,281 

净利息收入/(费用) (282) (264) (233) (233) (202) 

其他收益/(损失) 104 75 70 66 59 

税前利润 241 1,019 1,466 1,774 2,138 

所得税 (70) (185) (266) (322) (388) 

少数股东权益 0 (0) (1) (1) (1) 

净利润 171 834 1,199 1,452 1,750 

核心净利润 202 848 1,212 1,464 1,761 

每股收益 (人民币) 0.068 0.320 0.460 0.557 0.672 

核心每股收益 (人民币) 0.080 0.325 0.465 0.561 0.675 

每股股息 (人民币) 0.040 0.000 0.207 0.251 0.302 

收入增长(%) 39 35 12 17 12 

息税前利润增长(%) 15 189 35 19 18 

息税折旧前利润增长(%) 43 82 6 21 15 

每股收益增长(%) (74) 372 44 21 21 

核心每股收益增长(%) (71) 307 43 21 20 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 994 843 1,077 1,241 1,379 

应收帐款 77 383 226 167 205 

库存 1,284 1,136 1,287 1,261 1,625 

其他流动资产 21 49 25 59 31 

流动资产总计 2,376 2,411 2,614 2,727 3,240 

固定资产 8,693 8,547 10,448 11,195 11,762 

无形资产 758 819 871 922 971 

其他长期资产 535 483 481 491 541 

长期资产总计 9,986 9,849 11,799 12,608 13,274 

总资产 12,450 12,366 14,461 15,344 16,513 

应付帐款 1,384 785 1,367 1,321 1,693 

短期债务 2,178 2,311 3,176 3,391 3,369 

其他流动负债 1,091 1,248 985 1,114 1,161 

流动负债总计 4,653 4,344 5,528 5,826 6,223 

长期借款 1,795 1,023 1,225 1,000 800 

其他长期负债 879 974 859 870 880 

股本 2,525 2,608 2,608 2,608 2,608 

储备 2,632 3,582 4,242 5,042 6,005 

股东权益 5,157 6,190 6,851 7,650 8,613 

少数股东权益 0 (0) (1) (2) (3) 

总负债及权益 12,450 12,366 14,461 15,344 16,513 

每股帐面价值 (人民币) 2.04 2.37 2.63 2.93 3.30 

每股有形资产 (人民币) 1.74 2.06 2.29 2.58 2.93 

每股净负债/(现金)(人民币) 1.26 0.96 1.33 1.27 1.13 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 241 1,019 1,466 1,774 2,138 

折旧与摊销 688 804 507 633 690 

净利息费用 282 264 233 233 202 

运营资本变动 (661) (478) 637 93 393 

税金 (70) (185) (266) (322) (388) 

其他经营现金流 367 235 (435) 64 (397) 

经营活动产生的现金流 846 1,659 2,142 2,476 2,638 

购买固定资产净值 317 61 2,460 1,432 1,305 

投资减少/增加 (20) (26) (3) (3) (3) 

其他投资现金流 (1,327) (807) (4,900) (2,863) (2,610) 

投资活动产生的现金流 (1,030) (772) (2,443) (1,435) (1,308) 

净增权益 (101) 0 (540) (654) (788) 

净增债务 1,398 (723) 1,012 5 (207) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (1,336) (20) (120) (336) (423) 

融资活动产生的现金流 (39) (715) 404 (882) (1,197) 

现金变动 (223) 171 103 159 133 

期初现金 878 784 824 927 1,086 

公司自由现金流 (184) 887 (301) 1,041 1,330 

权益自由现金流 1,496 428 944 1,280 1,325 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 21.4 28.9 27.3 28.1 28.9 

息税前利润率(%) 8.1 17.4 20.8 21.2 22.2 

税前利润率(%) 4.7 14.6 18.7 19.3 20.8 

净利率(%) 3.3 12.0 15.3 15.8 17.0 

流动性      

流动比率(倍) 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 

利息覆盖率(倍) 1.5 4.6 7.0 8.3 11.3 

净权益负债率(%) 61.8 40.5 50.7 43.2 34.3 

速动比率(倍) 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 

估值      

市盈率 (倍) 65.3 13.8 9.6 8.0 6.6 

核心业务市盈率(倍) 55.4 13.6 9.5 7.9 6.6 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 74.9 18.4 12.9 10.7 8.9 

市净率 (倍) 2.2 1.9 1.7 1.5 1.3 

价格/现金流 (倍) 13.2 7.0 5.4 4.7 4.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 13.3 7.0 7.0 5.8 4.9 

周转率      

存货周转天数 109.1 88.1 81.5 72.6 73.6 

应收帐款周转天数 5.6 12.1 14.2 7.8 6.6 

应付帐款周转天数 83.6 56.9 50.2 53.5 53.4 

回报率      

股息支付率(%) 59.0 0.0 45.1 45.1 45.1 

净资产收益率 (%) 3.7 14.7 18.4 20.0 21.5 

资产收益率 (%) 2.7 8.0 9.9 10.7 11.7 

已运用资本收益率(%) 0.5 2.2 2.9 3.1 3.5 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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