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业绩持续上行，转型稳步推进 

——2017 年三季度报告点评 

事件：公司发布 2017 年三季报，期间实现营业收入 54.93 亿元，同比增

15.88%，实现归母净利润 8.25 亿元，同比增长 90.89%，扣非后归母净利

润 7.71 亿元，同比增长 106.45%，基本每股收益 0.3159 元/股，同比增

长 84.63%。 

 行业供需改善，公司毛利率大幅提升，费用率走低助推利润大涨 

2017 年玻璃行业供给侧改革持续推进，行业供需关系改善，行情运行平稳，

玻璃产品价格持续提升，年初至 9 月 30 日全国平均价格约为 1471.16 元/

重量箱，较去年同期增长 20%左右。公司作为纯正的浮法玻璃制造企业，

充分受益于玻璃产品价格的上升，2017 年前三季度录得毛利率 33.02%，

较去年同期增长 6.66 个百分点。公司前三季度费用总额 70811.11 万元，占

营收比例 12.90%，同比减少 2.99 个百分点，其中销售费用 2132.90 万元，

同比减少 54.83%，主要系公司部分生产线进入冷修期，整体销量减少所致；

管理费用 5.80 亿元，同比增长 28.33%，主要系股权激励成本增加所致；

财务费用 1.07 亿元，同比减少 48.02%，主要系公司资金使用率提高及贷

款同比减少所致。营收和毛利率稳升，费用率下行，公司盈利水平大幅提

升，前三季度实现归母净利润 8.25 亿元，同比增幅达 90.89%。 

 产业链延伸项目稳步推进，技术升级夯实行业地位 

公司新成立的浙江节能、广东节能、马来西亚节能玻璃深加工项目工程正

在建设中，预计年底投产；郴州光伏光电玻璃项目已经开工建设。公司正

在稳步从平板玻璃生产制造向全面布局玻璃深加工领域转型过渡，产业链

延伸战略明确。另外，公司马来西亚基地 2 条优质浮法玻璃生产线已投入

商业运营，漳州旗滨、长兴旗滨、醴陵旗滨 3 条生产线技术改造升级进展

顺利。随着新生产线逐步建成投产，以及原生产线改造升级的推进，公司

行业龙头地位将进一步夯实，业绩有望持续提升。 

 拟成立集团公司，优化管理结构 

2017 年 8 月，公司拟定以本身为主体，联合旗下 13 家全资子公司为成员

单位，组建集团公司，但集团公司并不具有企业法人资格。集团公司包括

上游硅业、矿业公司，中游平板玻璃企业，及下游节能玻璃、光伏玻璃、

特种玻璃等企业，基本覆盖玻璃行业全产业链。我们认为，集团公司的成

立有利于优化企业管理结构，减少企业间内部竞争，整合优势资源产生新

的协同效应。 

 看好业绩稳增兑现两轮股权激励，团队稳定性获增益 

公司分别于 2016 年和 2017 年推出两波股权激励计划。目前，2016 年股权

激励限制性股票第一期解锁条件已达成，公司已对满足条件的股票办理解

锁暨上市相关手续，另对部分不符合条件的股票予以回购注销，回购价格

1.48 元/股。2017 年 3 月，公司因管理层变动再推股权激励计划，解锁条

件是以 2015 年归母净利润为基数，17-19 年增长分别为不低于 110%、120%、
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130%。我们认为，2015 年公司归母净利润达到近 8 年来低点，此次计划

带有明显福利和团队稳定器意图，且今年前三季度归母净利润已大幅超过

2015 年全年的 110%，预计本次股权激励计划达成解锁条件问题不大，首

次授予限制性股票回购价为 2.13 元/股。公司正处于转型提质的关键期，

两波股权激励计划的执行将明显助力公司核心团队的稳定性，有望进一步

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。 

 盈利预测与估值 

2017 年玻璃行业供需关系趋稳，价格上行助推公司业绩提升。公司本身具

有卓越的成本管控能力，现规划成立集团公司，有望进一步优化集团内部

管理结构，减少内部竞争并产生新的协同效应，在节能玻璃、光伏光电玻

璃等玻璃深加工领域发力。从目前公司业绩增长水平来看，两轮股权激励

计划顺利完成可以说唾手可得，团队稳定性的提升将巩固公司管控效率优

势。我们预测，公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.45 元/股、0.52 元/股、0.56

元/股，对应的 PE 分别为 12 倍、10 倍、9 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  7657  8806  9950  

  收入同比(%) 35% 10% 15% 13% 

归属母公司净利润 835  1198  1393  1493  

  净利润同比(%)  387% 43% 16% 7% 

毛利率(%) 29.3% 30.5% 29.9% 29.2% 

ROE(%) 13.9% 17.2% 17.6% 16.5% 

每股收益(元) 0.31  0.45  0.52  0.56  

P/E 16.68  11.63  10.00  9.33  

P/B 2.31  2.00  1.76  1.54  

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  4,404  6,150  7,975  

 

营业收入 6,961  7,657  8,806  9,950  

  现金 824  2,322  3,925  5,421  

 

营业成本 4,919  5,322  6,173  7,045  

  应收账款 41  39  48  55  

 

营业税金及附加 95  191  220  249  

  其他应收款 31  27  34  39  

 

销售费用 47  25  39  52  

  预付账款 49  52  60  77  

 

管理费用 683  810  937  1,090  

  存货 1,139  1,706  1,761  1,966  

 

财务费用 264  153  130  106  

  其他流动资产 327  258  322  417  

 

资产减值损失 7  50  5  3  

非流动资产 9,955  9,408  8,886  8,323  

 

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) (2) (3) (3) 

  固定资产 8,110  7,596  7,083  6,569  

 

营业利润 941  1,103  1,300  1,404  

  无形资产 814  759  709  662  

 

营业外收入 117  248  171  179  

  其 他 非 流 动 资

产 

990  1,033  1,068  1,064  

 

营业外支出 38  153  78  90  

资产总计 12,366  13,812  15,036  16,298  

 

利润总额 1,019  1,198  1,393  1,492  

流动负债 4,344  4,892  5,174  5,308  

 

所得税 185  0  0  0  

  短期借款 2,311  2,307  2,296  2,276  

 

净利润 835  1,198  1,393  1,492  

  应付账款 674  1,158  1,257  1,311  

 

少数股东损益 (0) (0) (0) (1) 

  其他流动负债 1,359  1,428  1,621  1,721  

 

归属母公司净利润 835  1,198  1,393  1,493  

非流动负债 1,998  1,938  1,939  1,929  

 

EBITDA 2,009  1,824  1,994  2,070  

  长期借款 1,023  1,023  1,023  1,023  

 

EPS（元） 0.31  0.45  0.52  0.56  

  其 他 非 流 动 负

债 

974  915  916  905  

      负债合计 6,341  6,830  7,113  7,236  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 (0) (1) (1) (2) 

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 2,608  2,684  2,684  2,684  

 

成长能力 

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

 

营业收入 34.66% 10.00% 15.00% 13.00% 

  留存收益 2,116  2,853  3,794  4,933  

 

营业利润 593.82% 17.23% 17.83% 7.99% 

归属母公司股东权

益 

6,025  6,983  7,924  9,064  

 

归属于母公司净利润 387.39% 43.47% 16.27% 7.16% 

负债和股东权益 12,366  13,812  15,036  16,298  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 29.34% 30.50% 29.90% 29.20% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

12.00% 15.65% 15.82% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 13.85% 17.15% 17.58% 16.47% 

经营活动现金流 1,659  1,994  2,165  2,004  

 

ROIC(%) 13.05% 15.69% 15.86% 17.44% 

  净利润 835  1,198  1,393  1,493  

 

偿债能力 

      折旧摊销 843  568  564  561  

 

资产负债率(%) 51.28% 49.45% 47.31% 44.40% 

  财务费用 275  153  130  106  

 

净负债比率(%) 31.46% 1.93% -12.00% -24.24% 

  投资损失 4  2  3  3  

 

流动比率 0.56  0.90  1.19  1.50  

营运资金变动 28  24  71  (161) 

 

速动比率 0.29  0.55  0.85  1.13  

  其 他 经 营 现 金

流 

(326) 50  5  2  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (772) 39  (9) (5) 

 

总资产周转率 0.56  0.58  0.61  0.64  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 703.05  694.07  657.02  663.94  

  长期投资 (22) 21  (7) (3) 

 

应付账款周转率 7.90  8.36  7.29  7.75  

  其 他 投 资 现 金

流 

(750) 18  (3) (3) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (715) (587) (549) (500) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.31  0.45  0.52  0.56  

  短期借款 133  (4) (11) (20) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62  0.74  0.81  0.75  

  长期借款 (772) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.24  2.60  2.95  3.38  

  普通股增加 83  76  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 115  (20) 0  0  

 

P/E 16.7  11.6  10.0  9.3  

  其 他 筹 资 现 金

流 

(274) (640) (537) (480) 

 

P/B 2.3  2.0  1.8  1.5  

现金净增加额 171  1,446  1,607  1,498    EV/EBITDA 6.32  9.07  7.61  6.70  

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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