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——旗滨集团（601636）2017 年度报告点评 

核心观点 

❖ 事件 

旗滨集团发布 2017 年度报告，全年业务收入 75.85 亿元，较上年同期增加

8.96%；归属于上市公司股东的净利润为 1.15 亿元，较上年同期增加 36.83%；

每股盈利为 0.45元，较上年同期上升 33.58%；分红预案为每股 0.3元，分红

比例高达 70%，根据该预案，以 3月 29日收盘价计算的股息率为 5.13%。 

❖ 点评 

产量因冷修减少，利润扩张源自原片上涨。2017年全年，受三条浮法产线冷修

影响（其中两条产线已于 2018年一季度复产），公司平板玻璃销量为 10392 万

重量箱，较上年同期减少 1110万重量箱。2017年，公司毛利率 32.06%，同比

增加 2.35%；其中，玻璃原片平均售价 73元/重量箱，较上年同期增加 13元/

重量箱；原料成本 55元/重量箱，较上年同期增加 2元/重量箱。原料上涨主

要源自纯碱价格的推涨。 

18年需求持平，原料重心下滑。浮法玻璃需求 70%集中房地产行业，且用于建

筑后期。2017年全国房屋销售面积同比增长 7.7%，带动玻璃需求回暖。低库

存支撑下，2018年房屋销量将维持高位。2017年四季度玻璃产线在环保政策

下集中关停，期末全国在产浮法玻璃线同比减少 8条至 228 条，在产产能同比

下降 1.86%。玻璃去产能政策打破原料端纯碱紧平衡，2018 年纯碱价格重心将

小幅下移。原片价格持平，成本下降，浮法原片利润持续扩张。 

布局产业链深加工，周期与成长共振。公司从 2015 年开始，公司积极布局节

能玻璃、光伏等下游深加工产业链，以及马来西亚产线等海外投资。相较于玻

璃原片的强周期性，玻璃深加工行业差异化更高，业务收入更为平稳。公司新

业务有望从 2018年开始贡献盈利，个股成长与行业周期性回暖有望呈现共振。 

❖ 维持增持评级 

预计 2018-2020年 EPS分别为 0.57、0.59、0.68 元，对应 3月 29日收盘价 5.84

元，PE 分别为 10.18 倍、9.88倍和 8.65 倍，维持增持评级。 

❖ 风险提示：行业协同破灭，需求下滑风险。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 7585  8024  8826  9886  

+/-% 9% 6% 10% 12% 

净利润(百万) 1143  1545  1591  1819  

+/-%  37% 35% 3% 14% 

EPS(元) 0.42  0.57  0.59  0.68  

PE 13.76  10.18  9.88  8.65  

资料来源：公司公告、川财证券研究所；现价为 2018年 3月 29日收盘价 
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盈利预测 

 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 
2099  4217  5201  8721   营业收入 7585  8024  8826  9886  

  现金 681  2678  3506  7001   营业成本 5153  5669  7061  6920  
  应收账款 47  25  29  34   营业税金及附加 144  119  141  159  
  其他应收款 15  25  26  28   营业费用 46  50  55  61  
  预付账款 18  32  35  36   管理费用 790  1055  967  996  
  存货 594  839  934  932   财务费用 104  142  190  215  
  其他流动资产 744  618  671  691   资产减值损失 68  37  42  45  
非流动资产 10617  10319  9849  9062   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 40  40  40  40   投资净收益 0  250  500  500  
  固定资产 7870  8632  8252  7447   营业利润 1349  1203  869  1989  

  无形资产 846  855  865  875   营业外收入 19  663  1043  198  
  其他非流动资产 1861  791  692  701   营业外支出 16  19  17  17  
资产总计 12716  14535  15050  17784   利润总额 1352  1847  1895  2169  

流动负债 1991  3713  2385  3636   所得税 210  303  305  352  

  短期借款 280  1506  0  1255   净利润 1142  1544  1590  1818  

  应付账款 709  891  1040  1031   少数股东损益 -1  -1  -1  -1  
  其他流动负债 1002  1316  1345  1350   归属母公司净利润 1143  1545  1591  1819  

非流动负债 3647  1918  2413  2326   EBITDA 2290  2077  1870  3031  

  长期借款 1916  1916  1916  1916   EPS（元） 0.42  0.57  0.59  0.68  

  其他非流动负债 1732  3  497  411        
负债合计 5639  5632  4798  5962   主要财务比率     

 少数股东权益 0  -1  -2  -3   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 
2693  2693  2693  2693   成长能力     

  资本公积 1787  1787  1787  1787   营业收入 9.0% 5.8% 10.0% 12.0% 
  留存收益 2856  4425  5774  7345   营业利润 47.5% -10.8% -27.7% 128.8% 
归属母公司股东权益 7078  8905  10254  11824   归属于母公司净利润 36.8% 35.2% 3.0% 14.3% 
负债和股东权益 12716  14535  15050  17784   获利能力     

      毛利率(%) 32.1% 29.4% 20.0% 30.0% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8%  (%) 15.1% 19.3% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 16.1% 17.4% 15.5% 15.4% 

经营活动现金流 2352  567  2611  2249   ROIC(%) 14.0% 11.8% 9.9% 22.4% 
  净利润 1142  1544  1590  1818   偿债能力     

  折旧摊销 837  733  810  827   资产负债率(%) 44.3% 38.7% 31.9% 33.5% 
  财务费用 104  142  190  215   净负债比率(%) 39.65% 67.25% 47.29% 58.86% 
  投资损失 -0  -250  -500  -500   流动比率 1.05  1.14  2.18  2.40  
营运资金变动 53  -951  34  -17   速动比率 0.75  0.91  1.79  2.14  
  其他经营现金流 216  -650  486  -94   营运能力     

投资活动现金流 -1331  -262  168  468   总资产周转率 0.60  0.59  0.60  0.60  

  资本支出 1419  500  300  0   应收账款周转率 257  209  300  289  
  长期投资 -9  -20  -0  0   应付账款周转率 7.45  7.08  7.31  6.68  
  其他投资现金流 79  218  468  468   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1195  1692  -1950  777   每股收益(最新摊薄) 0.42  0.57  0.59  0.68  

  短期借款 
-2030  1226  -1506  1255   

每股经营现金流(最
新摊薄) 0.87  0.21  0.97  0.84  

长期借款 
892  0  0  0   

每股净资产(最新摊
薄) 2.63  3.31  3.81  4.39  

 普通股增加 84  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 322  0  0  0   P/E 13.76  10.18  9.88  8.65  
  其他筹资现金流 -463  466  -444  -478   P/B 2.22  1.77  1.53  1.33  
现金净增加额 -181  1997  828  3494   EV/EBITDA 7  8  9  6  
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