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[Table_Title] 通信 

“三新”看三峡新材，业绩爆发增长可期 

 
 [Table_Summary]  “一新”看新业务拓展业绩增长可持续： 

公司已完成利用募集资金 217,000 万元收购深圳市恒波商业连

锁有限公司（简称恒波）100% 的股权，主营业务新增了移动互联网

终端业务，主要包括与运营商、各大终端厂家合作开展线上线下一体

化的 O2O 模式等的移动智能终端产品、数码消费产品及配件的销售、

售后和增值服务。恒波是中国移动，中国电信，中国联通的全国级战

略合作伙伴，并在运营商转售业务方面有包括虚拟运营商牌照在内的

多项领先资源。目前，恒波已成为全国最大的专业连锁零售商之一，

在电商方面，天猫、京东的恒波旗舰店排名均稳居行业前三。恒波以

打造千亿规模的移动终端智能全生态互联网平台为目标，争做移动智

能产业链的综合服务商与平台运营商。2017 年 H1 恒波实现营业收入 

54.24 亿元，实现净利润 1.27 亿元（按照前期的承诺，2017 年为 2.97 

亿元），考虑与运营商相关终端销售业绩爆发大都在下半年的规律（包

括中秋、国庆，双十一等节日因素影响），预计今年会超额完成既定承

诺。随着恒波公司商贸业务渠道能力的持续提升（包括和互联网公司

在智慧门店、精准营销、电子商务、产品推广、运营维护等领域的深

度合作等）、以及定制终端的移动互联软件、游戏、电信增值产品的开

发与运营业务的补充，未来业绩持续增长确定性大。 

“二新”看传统业务迎来新机遇： 

公司原传统业务平板玻璃及玻璃深加工迎来行业新机遇，一方面

由于环保达标，公司竞争力突出，议价能力有效增强，主要得益于公

司近几年的高投入治理取得显著效果，主要污染物达标排放，同时公

司玻璃生产、余热发电、环保设施三位一体运行模式逐步完善。另一

方面由于公司形成了成熟的供、产、销一体化的生产经营模式，效果

显著。2017 年 H1 传统业务实现营收 5.87 亿元，同比增长 14.2%，净

利润增长 10 倍以上。整体来看，据玻璃行业相关统计数据显示，上半

年玻璃产量同比略有增长，但库存仍处历史低位，行业整体效益好于

预期。环比看，下半年需求边际有望继续改善。公司将进一步按照“去

产能、补短板、调结构、稳增长、增效益”行业方针持续发展传统主业

并适时扩产，赶上传统业务发展契机。 

“三新”看公司新型管理结构活力激发： 

三峡新材最初由湖北省当阳玻璃厂、湖北应城石膏矿、当阳电力联

营公司共同发起成立，主要受当阳市国有资产管理局领导管理，属于

国有控股。经过多次增资扩股，特别是 2016 年完成非公开发行股票方

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,162/517 

总市值/流通(百万元) 11,982/5,328 

12 个月最高/最低(元) 19.22/9.18 
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式收购恒波 100%的股权后，公司的股权管理结构更明晰、趋于民营

化。目前公司第一大股东（境内自然人）直接持有公司股份 17.85%，

通过海南宗宣达控制公司股份 5.48%，通过当阳国中安控制公司股份

4.76%，合计占公司总股本的 28.09%，为公司第一大股东，当阳市国

有资产管理局占有股份 5.64%。公司近日预告 2017 年 Q3 盈利 2.5-2.8 

亿元，业绩稳定增长，相信未来公司将进一步"强化激励、突出双主业、

提高效率”并结合市场化、流程化、制度化机制激活公司活力，提升

综合竞争力，确保公司业绩持续稳定增长。 

 

投资建议：预计公司 2017-2019 年每股收益为 0.33 元、0.42 元、0.50

元，对应 PE 为 30.95 倍、24.80 倍、20.54 倍，给予公司 40 倍 PE 估

算，对应目标价位 13.3 元，首次覆盖，给予公司买入评级。 

风险提示：移动互联网终端业务发展不及预期，玻璃产能限制。 
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表 1： 财务预测表(百万元) 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

财务和估值数据摘要 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 3354.58 13000.00 15000.00 18000.00         货币资金 255.92 4063.64 823.70 6257.85

    增长率(%) 233.01% 287.53% 15.38% 20.00%         应收和预付款项 1741.65 6795.29 3052.89 8766.96

归属母公司股东净利润 179.41 387.15 483.16 583.26         存货 207.37 1419.70 456.66 1795.96

    增长率(%) 370.73% 115.79% 24.80% 20.72%         其他流动资产 52.45 52.45 52.45 52.45

每股收益(EPS) 0.154 0.33 0.42 0.50         长期股权投资 39.22 39.22 39.22 39.22

销售毛利率 14.11% 8.70% 8.75% 8.71%         投资性房地产 121.33 104.51 87.69 70.86

销售净利率 5.41% 3.01% 3.26% 3.28%         固定资产和在建工程 1510.20 1286.73 1063.26 839.80

净资产收益率(ROE) 5.29% 10.24% 11.31% 11.99%         无形资产和开发支出 1695.54 1647.23 1598.92 1550.60

市盈率(P/E) 66.78 30.95 24.80 20.54         其他非流动资产 152.86 137.60 122.35 122.35

市净率(P/B) 3.54 3.17 2.80 2.46         资产总计 5776.52 15546.36 7297.13 19496.06

利润表         短期借款 1265.16 0.00 0.00 0.00

        营业收入 3354.58 13000.00 15000.00 18000.00         应付和预收款项 936.99 11574.72 2829.70 14430.13

  减: 营业成本 2881.27 11869.00 13687.50 16432.20         长期借款 82.55 82.55 82.55 82.55

        营业税金及附加 15.23 59.01 68.09 81.71         其他负债 72.97 72.97 72.97 72.97

        营业费用 81.85 317.18 365.98 439.17         负债合计 2357.67 11730.24 2985.22 14585.65

        管理费用 82.89 321.23 370.65 444.78         股本 774.75 774.75 774.75 774.75

        财务费用 70.77 -10.25 -50.23 -74.91         资本公积 2427.32 2427.32 2427.32 2427.32

        资产减值损失 1.89 2.22 2.22 2.22         留存收益 186.26 579.33 1069.86 1662.03

  加: 投资收益 7.43 0.00 0.00 0.00         归属母公司股东权益 3388.34 3781.40 4271.94 4864.11

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         少数股东权益 30.52 34.72 39.97 46.30

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         股东权益合计 3418.86 3816.12 4311.91 4910.41

        营业利润 228.12 441.60 555.79 674.83         负债和股东权益合计 5776.52 15546.36 7297.13 19496.06

  加: 其他非经营损益 2.00 18.81 18.81 18.81 现金流量表
        利润总额 230.12 460.41 574.59 693.64         经营性现金净流量 -709.39 5040.73 -3313.54 5334.35

  减: 所得税 48.76 69.06 86.19 104.05         投资性现金净流量 -1638.34 15.99 15.99 15.99

        净利润 181.36 391.35 488.41 589.59         筹资性现金净流量 2657.64 -1249.00 57.61 83.82

  减: 少数股东损益 1.95 4.20 5.25 6.33         现金流量净额 310.19 3807.72 -3239.95 5434.16

        归属母公司股东净利润 179.41 387.15 483.16 583.26
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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