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浮法巨头，产业链延伸露端倪 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.068 0.320 0.439 0.492 0.561 

每股净资产(元) 2.03 2.31 2.70 3.04 3.44 

每股经营性现金流(元) 0.33 0.62 0.84 0.82 0.89 

市盈率(倍) 75.32 12.12 10.14 9.05 7.93 

行业优化市盈率(倍) 20.54 20.54 20.54 20.54 20.54 

净利润增长率(%) -22.49% 387.39% 41.02% 12.14% 14.03% 

净资产收益率(%) 3.34% 13.86% 16.75% 16.64% 16.79% 

总股本(百万股) 2,525.29 2,608.34 2,684.44 2,684.44 2,684.44 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 公司是国内最大的浮法玻璃生产企业，受益于行业回暖：公司深耕浮法玻璃

领域多年，截止 16 年底，公司原片总产能达到 15200 吨/天，稳居国内第一

大浮法玻璃生产企业。自从 2011 年上市以来，公司产销率始终维持在高

位，2016 年产销率达到 101.6%，销售势头良好。我们认为，短期内房地产

回暖对需求有一定支撑，而行业冷修线由于复产成本等因素，新增产能将保

持平稳，预计 17 年行业供需格局稳中向好，公司业绩将保持快速增长。 

 成本控制能力强，盈利能力突出：公司单位成本呈逐年下滑趋势，从 2011

年到 2016 年，公司玻璃原片单位成本下降 15.7 个百分点，仅为 41.79 元/重

量箱。随着今年公司 3 条老产线相继冷修技改及新的生产线投产，生产效率

及规模优势进一步加强，未来公司单位成本将进一步下降。我们认为，随着

新管理层的加入，将带来管理水平的进一步提升，节能降耗，提高产品质量

也将是未来公司内部的重点工作之一，公司盈利水平将继续改善。 

 产业链延伸，进军深加工领域：公司积极布局节能玻璃和光伏玻璃领域，分
别在绍兴、河源以及马来西亚三地建设节能玻璃项目，预计今年底全部投产
（其中河源基地将于 10 月份左右投产）；在湖南郴州建设光伏光电玻璃生产
线，预计 18 年开始投产。根据《绿色建筑行动方案》标准，到 2020 年全国
家住建筑节能面积占比要达到 65%，大约 130 亿平方米的建筑需要进行节
能改造，对节能建材需求巨大。我们认为，一旦公司优质节能玻璃量产，有
望抓住节能玻璃的上升期，打造新的业绩增长点。 

 实施股权激励，提升员工积极性：公司继 2016 年实施股权激励后，于 2017
年 2 月份又推出新的股权激励计划。首次授予公司董事，高管及中高层管理
人员、核心技术业务骨干等 92 人，授予数量为 7945 万股，并已完成授予登
记。我们认为，随着股权激励落地，将充分调动员工积极性和创造性，对于
公司未来生产技术改进，管理水平的提升及深加工领域的拓展意义重大。 

投资建议 
 随着老旧生产线技改完成及新的生产线投产，生产效率将近一步提升，未来

公司产业链延伸至深加工领域，打开新的业绩增长点，建议重点关注。 

估值 
 我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.44,0.49 及 0.56 元，对应 17-19

年 PE估值分别为 10.1、9 和 8 倍，目标价 5.5-5.8 元，给予“买入”评级。 

风险 
 房地产投资大幅下滑，行业去产能低于预期，深加工业务进展低于预期。 
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旗滨集团：国内最大的浮法玻璃生产企业 

 公司深耕浮法玻璃领域多年，技术与规模均达到一定高度，主要产品包括
优质浮法玻璃、着色玻璃及热反射镀膜玻璃、电子超薄玻璃及汽车玻璃原
片等 20 多种浮法玻璃。截止 16 年底，公司原片总产能达到 15200 吨/天，
成为国内第一大浮法玻璃生产企业，依托公司在浮法玻璃领域多年技术积
累，正积极的向下游深加工领域延伸，目前公司总股本为 26.84 亿股，其
中控股股东福建旗滨集团有限公司持有 87375 万股（其中限售股 3250 万
股）、占比 32.55%，实际控制人俞其兵先生持有 40250 万股，占比约
15 %；合计持有公司 47.55%股权。 

 

图表 1：股权结构示意图 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司于 2005 年在湖南株洲成立；2007 年，公司设立全资子公司漳州旗滨
玻璃，建立起公司第一个大型浮法玻璃生产基地，充分借助当地丰富的硅
砂资源和便利的海运条件开展生产和销售。2011 年于上交所上市之后，公
司将产能布局进一步扩张至广东、浙江等地区，截至目前在国内共拥有 10
家子公司。此外公司积极开拓海外业务，2014 年先后在新加坡和马来西亚
设立子公司，并在马来西亚投资建立起第一个海外玻璃生产基地，其中第
一条 LOW-E 在线镀膜玻璃产线已于 17 年 4 月份点火投产，另一条生产线
预计将在 17 年 6 月建成。通过海外产能布局，公司将市场规划拓展至东南
亚、中亚、中东等地区。 
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图表 2：公司大事记 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

盈利能力突出，业绩保持快速增长 

 受行业回暖带动，从 16 年下半年玻璃价格开始持续上涨，公司盈利水平不
断改善，2016 年公司实现营收 69.61 亿元，同比增长 34.66%；净利润
8.35 亿元，同比增长 3.87 倍。随着 17 年玻璃行业实现淡季高开高走，价
格高位企稳，2017 年一季度实现营收 16.35 亿元，比上年同期增加
33.15%；净利润 2.45 亿元，同比增长 644.37%，业绩保持快速增长。  

图表 3：公司营业收入及增速  图表 4：公司归属母公司的净利润及增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 2017 年一季度公司综合毛利率及净利率分别达到 33.8%和 14.96%，创历
史新高，其中 2016 年公司玻璃原片毛利率 29.18%，近三年单产品毛利率
仅次于福耀玻璃，在玻璃原片市场具有较强的竞争优势。预计未来随着管
理水平及生产效率的提升，盈利水平有望进一步提升。 
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图表 5：公司近年来净利率和毛利率水平  图表 6：同行业企业浮法玻璃毛利率比较 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 分产品看，玻璃原片为公司主要收入来源，营收占比始终维持在 90%以上。
玻璃原片为公司主要业务，2016 年营收占比达到 96%，而玻璃加工、装
卸劳务和贸易等附加业务占比较小，在这样的业务结构下，玻璃原片业务
是公司盈利的最重要来源，其产销量、生产成本和市场价格是决定公司业
绩的主要因素。 

 分区域来看，华东和华南是公司的两大区域市场。公司的生产线分布在湖
南、福建、浙江、广东四个省份，由于玻璃受到一定运输半径的限制，在
华东和华南两个地区销售产品具有较强的地理优势。2016 年两地区收入分
别占比 53%和 32%，成为公司收入的主要支撑点。目前国外的销售收入占
比约 2%，随着公司在马来西亚的两条优质玻璃生产线在 2017 年陆续点火
投产，预计未来公司国外收入占比将大幅提升。 

图表 7：公司收入分产品情况  图表 8：公司收入分地区情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 产销率维持高位，16 年突破 100%。自从 2011 年上市以来，公司原片产
销率一直维持高位，2016 年玻璃原片产销量分别为 11258 万重箱和 11439
万重箱，相比 2014 年增长近一倍，产销率达到 101.6%，随着行业回暖，
预计短期内，公司将维持高产销率。 
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图表 9：公司浮法玻璃原片产销量情况 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

成本控制能力突出，不断提升管理水平 

 单位成本呈逐年下降趋势。从 2011 年到 2016 年，公司玻璃原片单位成本
下降 15.7 个百分点，仅为 41.79 元/重量箱。我们认为，单位成本下降一
是由于近年来生产燃料重油价格下跌，原材料纯碱价格处于低位；二是得
益于公司不断优化改进燃烧与生产工艺，生产效率在提升；三是公司产能
持续扩增形成了规模效应。随着今年公司 3 条老产线相继冷修技改及新产
线的投放，生产效率及规模优势进一步加强，未来公司单位成本有进一步
下降的空间。 

 费用控制能力突出。今年 1 季度公司期间费用率继续降低，仅为 13.99%，
较 2016 年末下降 0.3 个百分点，低于行业主要竞争对手。我们认为，随着
新管理层的加入，将带来管理水平的进一步提升，节能降耗，提高产品质
量也将是未来公司内部的重点工作之一，预计公司期间费用率将继续维持
低位。  

图表 10：公司浮法玻璃原片单位成本  图表 11：同行业企业期间费用率比较 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 12：我国重油出厂价走势  图表 13：我国重质纯碱市场均价走势 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

行业新增产能速度放缓，供需格局持续改善 

 目前我国玻璃原片的主流工艺是浮法生产，随着 1971 年国内第一条浮法
玻璃生产线建成投产，经过四十多年的发展，全国范围内浮法玻璃产能迅
速释放，产量稳居世界第一。 

 供给增速放缓，短期将维持平稳状态。从 2013 年开始，我国浮法玻璃新
增产能逐步下滑，2016 年新点火生产线仅 8 条，相比于 2013 年的增加量
29 条大幅减缓，产能同比增速降至 3.2%。目前国内共计 359 条生产线，
日熔量为 21.4 万吨/天，其中在产产能 15.2 万吨/天，产能利用率仅为 71%
左右，较 2014 年高点下滑 13 个百分点。我们认为，产能利用率下降的主
要原因在于过去两年大量生产线由于经营亏损而进入停产状态，包括 2014
年冷修停产生产线 38 条（共计日熔量 21950 吨/天）以及 2015 年冷修停
产 43 条（共计产能 24390 吨/天），截至目前生产线复产的比例较低，随着
环保逐步趋严，对于一些小企业复产压力仍比较大，预计短期内供给仍将
维持稳定。 

图表 14：全国浮法玻璃生产线数量变化  图表 15：全国浮法玻璃总产能及产能利用率 

 

 

 
来源：中国玻璃信息网，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 16：2012-2017 玻璃行业生产线及产能变化情况 

 
新点火  冷修复产  冷修停产  净变化  

 
生产线 日熔量（吨/天） 生产线 日熔量（吨/天） 生产线 日熔量（吨/天） 生产线 日熔量（吨/天） 

2012 19 13400 13 7500 25 12350 7 8550 

2013 29 22500 8 4450 11 5130 26 21820 

2014 23 10050 9 5100 38 13170 -6 1980 

2015 10 7100 18 10150 43 24390 -15 -7140 

2016 6 5200 13 8950 12 4630 7 9520 

2017.6 4 2900 4 2100 8 4830 0 170 

来源：中国玻璃信息网，国金证券研究所 

 截止 2017 年前 6 个月，全国新投产生产线 4 条，复产生产线 4 条，冷修
停产生产线 8 条，在产产能净增加 170 吨/天，产能基本保持平稳状态。预
计在产产能短期内将持续处于低速增长阶段，供给端整体保持稳定状态。 

图表 17：2017 年点火、复产冷修生产线 

序号 生产线 地址 日熔量（T/D） 时间 

冷修生产线 

1 四川玻璃股份有限公司 四川 330  

2 江西萍乡浮法二厂 江西 500  

3 沙河安全五线 河北 500  

4 漳州旗滨一线 福建 900 2017.03 

5 浙玻长兴一线 浙江 800 2017.03 

6 河北南玻一线 河北 600 2017.04 

7 山东巨润一线 山东 700 2017.05 

8 河北长城三线 河北 500 2017.05 

合计 4830  

复产生产线 

1 南玻成都一线 四川 500 2017.03 

2 山东巨润四线 山东 700 2017.04 

3 山东金晶一线 山东 400 2017.04 

4 河北安全五线 河北 500 2017.05 

合计 2100  

新投产生产线 

1 贵州贵耀玻璃有限公司 贵州 600 2017.02 

2 湖北瀚煜玻璃有限公司 湖北 700 2017.02 

3 河北德金七线 河北 1000 2017.03 

4 云南滇凯节能科技有限公司 云南 600 2017.05 

合计 2900  
 

来源：中国玻璃信息网，国金证券研究所 

 浮法玻璃产销平衡，产销率维持在 98%以上。2016 年全年国内浮法玻璃
产量为 58754 万重箱，销量 58695 万重箱，产销率达到 99.9%，行业需求
有一定支撑。目前来看，行业库存为 3342 万重量箱，处于历史平均位置，
短期来看，企业间库存压力不大。 
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图表 18：全国浮法玻璃产销量及产销率  图表 19：玻璃行业库存及库存天数 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：中国玻璃信息网，国金证券研究所 

房地产投资回暖，需求稳步增长 

 从下游需求来看，房地产是平板玻璃的主要应用领域，占总需求的 75%左
右，主要应用于门窗、幕墙、家具等装饰用品，其次是汽车领域和出口，
占比分别约 10%和 5%左右。由于玻璃与房地产行业相关程度非常高，所
以玻璃销售与地产共周期，但玻璃销售与地产新开工有 2-4 个季度的滞后
期。 

图表 20：平板玻璃下游需求分布 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

房地产投资触底反弹，带来需求支撑 

 我国房地产行业继 2015 年出现低谷后，2016 年开始出现回暖趋势。据统
计，2016 年国内房地产开发投资共 10.26 万亿元，同比上年增加 6.88%，
今年前五个月投资额为 3.76 万亿，同比增长 8.8%，依旧维持较高增速。
其中房地产新开工、竣工面积和商品房销售面积各月累计同比增速分别为
9.5%，5.9%和 14.3%，中西部地区房地产销售依旧紧俏，考虑到玻璃销售
与地产新开工面积有一定滞后期，我们认为全年需求仍有支撑。 
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图表 21：全国房地产开发投资额及增速  图表 22：商品房销售面积各月累计值及增长率 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 23：房地产新开工面积各月累计值及增长率  图表 24：房地产竣工面积各月累计值及增长率 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

汽车增速降缓，出口保持稳定 

 除房地产之外，汽车制造和出口也是平板玻璃应用的重要领域。2016 年国
内汽车行业景气度提高，各月份累计增长率呈快速上升状态，全年汽车总
销量 2800 万辆，同比增速 13.65%，虽然 17 年前 4 个月汽车销量 908 万
辆，累计增长率 4.58%，较 16 年增速有所下滑，但仍保持稳定增长状态
预计全年产销量相比上年仍有一定程度增加，增幅在 5%-10%。 
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图表 25：全国汽车销量各月累计值及增长率   图表 26：全国汽车产量各月累计值及增长率 

 

 

 

来源：中国汽车工业协会，国金证券研究所  来源：中国汽车工业协会，国金证券研究所 

 我国是世界最大的平板玻璃出口国之一，主要出口至印度、俄罗斯等新兴
消费市场，出口数量各年度波动较小。2016 年全年出口量 2.26 亿平方米，
同比增速 5.5%，17 年前 4 个月出口 7815 万平方米，累计增速 2.87%，
全年出口量有望继续保持稳定或小幅上涨。因此，汽车制造和出口对平板
玻璃的消费量短期内均不存在下降的风险。 

图表 27：平板玻璃出口数量各月累计值及增长率 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

供需格局改善，玻璃价格高位企稳 

 随着供需格局改善，玻璃价格也实现淡季高开高走，截止 17 年 5 月，全国
主要城市浮法玻璃现货平均价为 1472 元/吨，继 16 年年末平均价 1441 元/
吨之后继续小幅上涨，创造近三年最高水平。由于玻璃生产企业众多，并
且产品差异小、竞争激烈，行业集中度很低，对下游房地产商、汽车制造
商的议价能力较弱，因此价格走势主要取决于供需状况。就目前玻璃市场
的供需格局来看，供应端新增生产线较少，在产产能暂时维持较稳定状态；
需求端房地产、汽车行业景气度良好，需求保持稳定增长，预计玻璃价格
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短期内有望持续高位，企业盈利水平持续改善，若后市前期冷修线加快复
产速度，价格或承压。 

图表 28：浮法玻璃现货价走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

行业回暖，龙头受益 

 旗滨集团是我国最大的浮法玻璃生产企业，截止 16 年底，公司生产线日熔
量达 1.52 万吨，市场占有率在不断提升，2016 年年末全国浮法玻璃总产
能为 21.2 万吨/天，公司占有份额达到 7.17%，比 2014 年年末增加近 3%。
公司的浮法玻璃生产线共 23 条，在建 2 条，分布在湖南醴陵、广东河源、
浙江绍兴、浙江平湖、浙江长兴、福建漳州和马来西亚七个地区，其中漳
州一线、二线和长兴一线将进行技改冷修，马来西亚 2 条生产线将建成投
产，其他生产线都处于正常运转状态。从产能角度来看，公司规模优势明
显，将充分受益行业回暖带来的红利。 

 

图表 29：2010-2016 年全国浮法玻璃产能和旗滨浮法玻璃产能 

时间  总日熔量（T/D）  公司日熔量（ T/D）  占比  

2010 年  124590 3200 2.57% 

2011 年  142720 4600 3.22% 

2012 年  156800 6800 4.34% 

2013 年  179750 8000 4.45% 

2014 年  197050 8100 4.11% 

2015 年  205550 14600 7.10% 

2016 年  212050 15200 7.17% 
 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 
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图表 30：主要玻璃制造企业浮法玻璃产能（吨/天） 

 
来源：中国玻璃信息网，国金证券研究所 

 

图表 31：公司产能一览表 

基地  产线  产品品种  日熔量（ T/D）  投产日期  

湖南醴陵  

醴陵一线 白玻 800 2014 年 7 月 

醴陵二线 翡翠绿 600 2014 年 8 月 

醴陵三线 海水蓝 600 2014 年 12 月 

醴陵四线 在线 SUN-E 600 2015 年 6 月 

醴陵五线 全氧阳光镀膜 600 2016 年 3 月 

广东河源  
河源一线 白玻 800 2012 年 5 月 

河源二线 白玻 600 2013 年 10 月 

浙江绍兴  
陶堰一线 白玻 600 2014 年 4 月 

陶堰二线 白玻 600 2014 年 1 月 

浙江平湖  
平湖一线 湖水蓝 500 2008 年 3 月 

平湖二线 白玻 600 2014 年 9 月 

浙江长兴  

长兴一线 白玻 800 2008 年 3 月 

长兴二线 白玻 600 2014 年 12 月 

长兴三线 白玻 600 2015 年 7 月 

长兴四线 白玻 600 2015 年 1 月 

福建漳州  

漳州一线 白玻 900 2008 年 12 月 

漳州二线 在线 LOW-E 镀膜 600 2009 年 11 月 

漳州三线 白玻 600 2010 年 1 月 

漳州四线 白玻 800 2011 年 8 月 

漳州五线 翡翠绿 600 2012 年 1 月 

漳州六线 白玻 800 2012 年 7 月 

漳州七线 白玻 500 2013 年 8 月 

漳州八线 白玻 900 2014 年 12 月 

马来西亚  
马来西亚一线 LOW-E 在线镀膜 700 2017 年 4 月 

马来西亚二线 高档多元化 700 预计 2017 年 6 月 

合计  25 条 总产能 16600  
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  已投产产能 15900  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

产业链延伸，进入深加工领域 

 公司主业玻璃原片业务单一，受行业周期性影响较大，为了提升企业竞争
力，公司开始进行战略升级，拓展产业链。2016 年公司加速布局玻璃深加
工产线，布局节能玻璃和光伏玻璃领域。从 16 年 10 月，公司开始在华东
绍兴市、华南河源市以及马来西亚建设节能玻璃项目，在湖南郴州建设光
伏光电玻璃生产线，随着新的生产线陆续投产，这使得公司产业布局更加
完善，形成从浮法玻璃原片到节能玻璃、光伏玻璃等深加工制品的产业链。  

 

图表 32：公司建设玻璃深加工项目概况 

名称 投资额（万元） 投资项目 预计收益 

浙江旗滨节能玻璃项目 23354 

1 条镀膜线、3 条中空线等，预计中空

玻璃年产能 100 万平方米、单片镀膜

玻璃 120 万平方米 

项目建成 后，将实 现年均 销售收入
20010 万元，年均净利润 2117 万元 

广东旗滨节能玻璃项目 25645 

1 条镀膜线、3 条中空线等，预计中空

玻璃年产能 100 万平方米、单片镀膜
玻璃 120 万平方米 

项目建成 后，将实 现年均 销售收入

20398 万元，年均净利润 2239 万元 

马来西亚节能玻璃项目 26725 
1 条镀膜线、3 条中空线等，预计中空
玻璃年产能 100 万平方米、单片镀膜

玻璃 120 万平方米 

预计实现年均销售收入 22046 万元，年

均净利润 2466 万元 

郴州旗滨光伏光电项目 120764 

一期建设 700t/d 光电材料生产线，12

个月内建设完成，二期建设 1000t/d

光伏封装材料生产线，在合资公司注

册成立后 36 个月完成全部投资 

光电材料生产线项目建成后，年均税后
利润人民币 9148 万元，年平均内部收益

率为 22%，总投资收益率 18%； 

光伏封装材料生产线项目建成后年均税

后利润人民币 12221 万元，年平均内部

收益率为 20%，总投资收益率 17% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 深加工玻璃是在平板玻璃的基础上采用不同的加工工艺制成的，具有特定
性能，主要类别有钢化玻璃、中空玻璃、镀膜玻璃和夹层玻璃等，在不同
程度上提高了玻璃的强度、安全性以及隔音隔热效果，其中公司未来生产
的节能玻璃主要是镀膜玻璃。 

 

图表 33：深加工玻璃类别、特性及应用领域 

深加工玻璃类别  主要特性  应用领域  

钢化玻璃  

又称强化玻璃，同等厚度的钢化玻璃抗冲击强度和抗弯强度是普

通玻璃的 3-5 倍；热稳定性良好，承受温差是普通玻璃的 3 倍；

安全性较高，受外力破坏时碎片形成钝角颗粒。 

用于制造门窗、幕墙、室内装修、家具、家

用电器、手机屏幕、汽车挡风玻璃、军工用

玻璃 

中空玻璃  
由两层或多层平板玻璃构成，中间充入干燥气体，以减少热传

导，具有良好的隔热效果，能拦截一定量太阳辐射。 

用于需要采暖、空调、防止噪音以及需要无

直射阳光和特殊光的建筑物门窗，或用于外

层玻璃装饰 

镀膜玻璃  

又称反射玻璃，在玻璃表面涂镀一层或多层金属、合金或金属化

合物薄膜，主要有热反射玻璃和低辐射玻璃两类。具有良好的热

性能，减少热损失，能改变玻璃的光学性能，控制太阳辐射。 

用做建筑门窗玻璃、幕墙玻璃，改善室内温

度和光照强度，也可用于制作高性能中空玻

璃 

夹层玻璃  

由两片或多片玻璃之间夹了一层或多层有机聚合物中间膜永久粘

合而成，具有良好的安全性能，破碎时表面保持整洁光滑，能阻

隔声波、减弱光波透射 

用作高层建筑的门窗、天窗、楼梯栏板，需

抗冲击功能的商店、银行、橱窗、隔断及水

下工程等 
 

来源：公开资料整理，国金证券研究所 
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 目前我国玻璃深加工率较低，仅为 53%左右，低于世界平均水平 60%和发
达国家水平 80%。在我国深加工玻璃中，钢化玻璃和中空玻璃占大部分，
分别占比 37%和 36%，而镀膜玻璃只占 16%，随着节能环保意识的提升，
未来市场发展空间巨大。 

图表 34：我国各类深加工玻璃比例  图表 35：我国玻璃深加工率比较低 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

节能玻璃：随绿色城市兴起，成长空间巨大  

 Low-E 玻璃是一种较主流的节能玻璃，具有优异的热性能和光学性能，用
于制作建筑门窗，在冬季能够比普通玻璃减少约 40%通过门窗传导的热损
失，从而节约能源消耗；此外，Low-E 玻璃对直射太阳能的穿透率从 84%
降至 65%，能够改善建筑内的温度和光照环境。 

 据统计，目前我国建筑能耗占社会总能耗的 1/3 以上，其中通过门窗传热
消耗的能源占建筑能耗的 30%左右，由于幕墙门窗基本采用的是传统材料，
在既有建筑中 95%以上属于高耗能建筑，居民建筑单位能耗是欧美国家的
3-4 倍。随着国家政策对建筑节能的要求趋于严格，Low-E 等节能玻璃产
品将成为需求量旺盛的新兴材料。 

图表 36：普通玻璃与 Low-E玻璃的能量传输示意图 

 
来源：公开资料，国金证券研究所 
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 城镇化逐步提高，节能玻璃市场空间巨大。2016 年我国城镇人口达到 7.9
亿，城镇化率约 57.35%，城镇化进程稳定推进。十三五规划纲要中提出，
建设绿色城市、推广绿色建筑是推进新型城镇化的重大任务。17 年 2 月，
住房城乡建设部发布的《建筑节能与绿色建筑发展“十三五”规划》提出，
到 2020 年我国城镇建筑中绿色建筑推广比例将大幅提高，对门窗等关键
部位建筑节能标准提升至国际现阶段先进水平。按照《绿色建筑行动方案》，
到 2020 年，全国达到家住节能面积的占比要达到 65%，约 130 亿平方米
的建筑需要进行节能改造，对节能建材需求巨大。 

 2016 年我国 LOW-E 玻璃市场规模突破 23000 亿平方米，预计未来几年将
以 15%-20%的速度稳定增长，同时全球节能门窗以 10%的复合增长率增
长，预计到 2020 年将达到 3.8 万亿美元，未来新开工建筑及既有建筑改造
仍是稳定需求，市场空间值得期待。 

 

图表 37：全国人口分布及城镇化率 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 38： 全球节能门窗市场规模  图表 39：Low-E玻璃市场规模及增速 
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来源：中国玻璃网，国金证券研究所  来源：中国建筑材料工业规划研究院，国金证券研究所 

 

图表 40：“十三五”时期建筑节能和绿色建筑主要发展指标 

指标  要求目标 指标性质 

城镇新建建筑能效 提升 20% 约束性 

城镇新建建筑中绿色建筑面积比重 超过 50% 约束性 

绿色建材应用比重 超过 40% 预期性 

既有居住建筑节能改造面积 完成 5 亿平方米以上 约束性 

公共建筑节能改造面积  完成 1 亿平方米 约束性 

城镇建筑中可再生能源替代率 超过 6% 预期性 

城镇既有居住建筑中节能建筑占比 超过 60% 预期性 
 

来源：住房城乡建设部，国金证券研究所 

  

 节能玻璃毛利率高于浮法玻璃。目前国内建筑节能玻璃的龙头为南玻和信
义玻璃， 2016 年南玻工程玻璃实现收入 30 亿元，毛利率 23.26%，信义
建筑玻璃营收为 25.9 亿元，毛利率为 39.86%，而建筑节能玻璃高于浮法
玻璃毛利率（16 年由于南玻内部动荡及原片价格上涨导致毛利率大幅度下
滑），更能增厚公司业绩。两者节能玻璃业务从起步发展到营收 20 多亿大
约历经了 10 年时间，现已成为公司核心业务。虽然节能玻璃市场竞争日趋
激烈，但随着环保节能意识的逐步增强，节能玻璃是未来的趋势，有望保
持稳定增长。我们认为，一旦旗滨优质节能玻璃量产，有望抓住节能玻璃
的上升期，打造新的业绩增长点。 

 

图表 41：南玻 A 工程玻璃营收及增速  图表 42：南玻 A 平板玻璃与工程玻璃毛利率对比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 43：信义玻璃建筑玻璃营收及增速  图表 44：信义玻璃建筑玻璃与浮法玻璃毛利率对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

光伏产业：景气度上行，装机量保持快速增长 

 公司投资建设两期光伏光电生产线，其中一期项目为光电材料基板，二期
项目是光伏封装材料。光伏光电材料具有优越的物理、机械和光学性能，
广泛应用于电子产品、太阳能电池等。公司的光电材料生产线计划于 2018
年建成，若顺利投产，公司将正式进入光伏产业领域。 

图表 45：光伏产业链 

 

来源：公开资料，国金证券研究所 

 我国光伏产业发展迅速，装机规模居全球首位。2016 年全行业总产值达到
3360 亿元，同比上年增长 27%。目前我国光伏累计装机量达 77.72GW，
其中 2016 年新增并网装机量达到 34.54GW，同比增长 128%，远高于全
球新装机增速。根据工信部统计，2016 年国内多晶硅产量 19.4 万吨，同
比增长 17.5%；硅片产量约 63GW，同比增长 31.2%，光伏电池产量约为
49GW，同比增长 19.5%，光伏组件产量约为 53GW，同比增长 20.7%。
光伏产业链各环节成长迅速，为光伏光电材料带来了较大的市场需求。 
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图表 46：我国光伏新增装机量及增速  图表 47：全球光伏新增装机量及增速 

 

 

 

来源：中国光伏行业协会，国金证券研究所  来源：中国光伏行业协会，国金证券研究所 

 

图表 48：我国光伏产业链各环节主要产品产量 

 

来源：中国光伏行业协会，中国电子信息产业发展研究院，国金证券研究所 

 政策为光伏发展保驾护航，未来新增装机总量达 1.5 亿千瓦。国家能源局
提出“十三五”末我国累计光伏装机总量将达 1.5 亿千瓦，将达到“十二
五”期间的 3 倍多，其中包含 70GW 的分布式光伏电站以及 80GW 的集中
式光伏电站，相当于在 2017-2020 年达到年均 18%的装机增速，短期来看，
光伏行业仍处于景气周期，对于公司拓展延伸至光伏领域具有积极作用。 

图表 49：国家促进光伏产业发展的相关政策 

发布单位  内容  

国家能源局 
光伏“领跑者”计划是国家能源局 2015 年推出的一种促进先进光伏技术产品应用和产业升级的

光伏扶持专项计划，旨在鼓励能效光伏“领跑者”产品的技术研发和推广。 

国家能源局 

2015 年 12 月 29 日，国家能源局在 2016 年全国能源工作会议上提出今年光伏发电新增装机目

标在 1500 万千瓦以上。“稳中求进”的新增装机指标再次印证了提质增效成为年度发展的基

调。 

国家能源局 2016 年 2 月 18 日，国家能源局在北京召开《能源技术革命创新行动计划(2016-2030 年)》专家
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发布单位  内容  

座谈会给能源技术创新提升了新的高度 

国家能源局 

2016 年 3 月 3 日,国家能源局印发《关于建立可再生能源开发利用目标引导制度的指导意见》(简
称“《指导意见》”),提出通过建立明确的可再生能源开发利用目标,到 2020 年,我国非水电可再生

能源电力的消纳比重要达到 9%。同时,根据国家能源局的“十三五”规划,“十三五”末我国累
计光伏装机将达 1.5 亿千瓦,是“十二五”期间的 3 倍多。 

政府工作报告 
3 月 5 日,国务院总理李克强在今年的政府工作报告中指出,能源生产和消费革命,关乎发展与民生,

大力发展风电、光伏发电、生物质能,要把节能环保产业打造成新兴的支柱产业。 

资料来源： 国家能源局、政府工作报告、国金证券研究所 

实施股权激励，提升员工积极性 

 为进一步有效调动管理团队和骨干员工的积极性，吸引和保留优秀人才，
提升公司的市场竞争力和可持续发展能力，公司继 2016 年限制性股票激
励计划后于 2017 年 2 月份又推出 2017 年限制性股票股权激励计划。 

 公司在 17 年 3 月份实施股权激励，激励对象管理人员、业务人员、技术人
员，授予股票共 9247.5 万股，占公司总股本 3.55%，并分三次解锁。解锁
条件为，以 2015 年净利润为基数，2017、2018 及 2019 年净利润增长不
低于 110%，120%和 130%。首次授予公司董事，高管及中高层管理人员、
核心技术业务骨干等 92 人，授予数量为 7945 万股，已于 5 月 25 日完成
授予登记。这无疑对公司新引进的管理层及核心骨干人员是一支强心剂，
我们认为，随着股权激励落地，将充分调动员工积极性和创造性，对于公
司未来生产技术改进，管理水平的提升及深加工领域的拓展意义重大。 

图表 50：股权激励内容 

项目  内容  

激励对象 管理人员、业务人员和技术人员 

时间 2017 年 3 月 

授予股票数量 9247.5 万股 

解锁次数 三次 

解锁条件 
以 2015 年净利润为基数，2017、2018 及 2019 年净利润增长不低于

110%，120%和 130% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

盈利预测与投资建议 

 我们认为公司在浮法玻璃领域规模优势明显，随着老旧生产线技改完成及
新的生产线投产，生产效率将一步提升，未来公司产业链延伸至深加工领
域，打开新的业绩增长点，值得期待。我们预计公司 2017-2019 年 EPS
分别为 0.44 元,0.49 元及 0.56 元，对应 17-19 年 PE 估值分别为 10.1、9
和 8 倍，建议重点关注。 

图表 51：旗滨集团原片业务盈利预测 

 
2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

原片 
      

产能(T/D) 8100 14600 15200 16600 16600 16600 

产量（万重量箱） 5860 9933 11258 10400 11800 12200 

销量（万重量箱） 5882 9789 11439 10500 11900 12300 

箱单价（元/重量箱） 58.91 52.29 59.00 72 71 71.5 

收入（亿元） 34.65 51.19 67.49 75.6 84.49 87.945 

YOY 2.3% 47.7% 31.8% 12.0% 11.8% 4.1% 

成本（亿元） 27.85 42.59 47.8 51.03 57.45 59.63 

箱成本（元/重量箱） 47.35 43.51 41.79 48.60 48.28 48.48 

箱毛利 11.56 8.79 17.21 23.40 22.72 23.02 

毛利率 19.6% 16.8% 29.2% 32.50% 32% 32.20% 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

风险提示 

 房地产投资大幅度下滑 

 深加工业务进展低于预期 

 行业去产能进度低于预期 

 海外产销情况低于预期 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 3,717 5,169 6,961 8,052 9,442 10,129  货币资金 878 784 824 880 1,000 2,564 

增长率  39.1% 34.7% 15.7% 17.3% 7.3%  应收款项 81 77 383 447 536 593 

主营业务成本 -2,964 -4,239 -4,919 -5,502 -6,492 -6,871  存货  1,265 1,284 1,136 1,357 1,636 1,751 

%销售收入 79.8% 82.0% 70.7% 68.3% 68.8% 67.8%  其他流动资产 163 231 68 88 107 123 

毛利 752 930 2,042 2,551 2,950 3,258  流动资产 2,387 2,376 2,411 2,771 3,280 5,031 

%销售收入 20.2% 18.0% 29.3% 31.7% 31.2% 32.2%  %总资产 25.6% 19.1% 19.5% 22.3% 26.5% 37.4% 

营业税金及附加 -18 -24 -95 -109 -128 -139  长期投资 0 18 61 61 61 61 

%销售收入 0.5% 0.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%  固定资产 6,064 8,693 8,547 8,268 7,664 6,992 

营业费用 -21 -28 -47 -54 -62 -67  %总资产 65.2% 69.8% 69.1% 66.4% 62.0% 52.0% 

%销售收入 0.6% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  无形资产 488 846 905 898 896 893 

管理费用 -349 -454 -683 -789 -916 -962  非流动资产 6,920 10,074 9,955 9,682 9,084 8,415 

%销售收入 9.4% 8.8% 9.8% 9.8% 9.7% 9.5%  %总资产 74.4% 80.9% 80.5% 77.7% 73.5% 62.6% 

息税前利润（EBIT） 365 424 1,216 1,599 1,844 2,090  资产总计 9,307 12,450 12,366 12,453 12,364 13,447 

%销售收入 9.8% 8.2% 17.5% 19.9% 19.5% 20.6%  短期借款 1,572 2,812 2,861 1,842 501 400 

财务费用 -219 -282 -264 -243 -305 -325  应付款项 1,215 1,756 1,301 1,702 2,028 2,178 

%销售收入 5.9% 5.4% 3.8% 3.0% 3.2% 3.2%  其他流动负债 44 85 181 195 228 244 

资产减值损失 0 -5 -7 0 0 0  流动负债 2,832 4,653 4,344 3,739 2,756 2,822 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 1,637 1,795 1,023 1,023 1,023 1,024 

投资收益 0 -2 -4 2 2 3  其他长期负债 834 879 974 660 650 630 

%税前利润 0.0% n.a n.a 0.1% 0.1% 0.1%  负债  5,302 7,327 6,341 5,423 4,430 4,476 

营业利润 145 136 941 1,357 1,540 1,768  普通股股东权益 4,005 5,123 6,025 7,031 7,935 8,971 

营业利润率 3.9% 2.6% 13.5% 16.9% 16.3% 17.5%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 100 105 78 79 80 80  负债股东权益合计 9,307 12,450 12,366 12,453 12,364 13,447 

税前利润 246 241 1,019 1,436 1,620 1,848         

利润率 6.6% 4.7% 14.6% 17.8% 17.2% 18.2%  比率分析       

所得税 -25 -70 -185 -259 -300 -342   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 10.0% 28.9% 18.1% 18.0% 18.5% 18.5%  每股指标       

净利润 221 171 835 1,178 1,321 1,506  每股收益 0.263 0.068 0.320 0.439 0.492 0.561 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 4.772 2.029 2.310 2.696 3.042 3.439 

归属于母公司的净利润 221 171 835 1,178 1,321 1,506  每股经营现金净流 0.831 0.326 0.621 0.837 0.820 0.885 

净利率 5.9% 3.3% 12.0% 14.6% 14.0% 14.9%  每股股利 0.000 0.100 0.150 0.150 0.160 0.180 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.52% 3.34% 13.86% 16.75% 16.64% 16.79% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 2.38% 1.38% 6.75% 9.46% 10.68% 11.20% 

净利润 221 171 835 1,178 1,321 1,506  投入资本收益率 4.55% 3.10% 10.04% 13.25% 15.89% 16.39% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 408 693 812 791 816 836  主营业务收入增长率 5.41% 39.09% 34.66% 15.68% 17.26% 7.27% 

非经营收益 586 348 315 103 32 -11  EBIT增长率 -40.42% 16.37% 186.63% 31.45% 15.30% 13.36% 

营运资金变动 -518 -388 -341 111 -29 -22  净利润增长率 -42.90% -22.49% 387.39% 41.02% 12.14% 14.03% 

经营活动现金净流 697 824 1,620 2,183 2,139 2,309  总资产增长率 18.93% 33.77% -0.68% 0.71% -0.72% 8.76% 

资本开支 -1,342 -1,058 -703 -438 -135 -86  资产管理能力       

投资 0 -20 -95 -1 0 0  应收账款周转天数 0.7 0.5 0.5 0.5 0.6 0.8 

其他 442 48 25 2 2 3  存货周转天数 148.1 109.7 89.8 90.0 92.0 93.0 

投资活动现金净流 -901 -1,030 -772 -438 -133 -84  应付账款周转天数 75.3 79.9 65.4 67.0 67.5 68.0 

股权募资 788 1,282 170 0 0 0  固定资产周转天数 514.6 591.1 425.2 341.3 271.6 227.2 

债权募资 173 898 -729 -1,327 -1,352 -120  偿债能力       

其他 -416 -2,216 -151 -362 -534 -542  净负债/股东权益 58.20% 74.62% 50.80% 28.24% 6.60% -12.71% 

筹资活动现金净流 546 -37 -710 -1,689 -1,886 -662  EBIT利息保障倍数 1.7 1.5 4.6 6.6 6.0 6.4 

现金净流量 342 -243 137 56 120 1,564  资产负债率 56.97% 58.85% 51.28% 43.54% 35.83% 33.29%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 7 

增持 0 0 0 0 3 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.30 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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