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股价走势 

价格总体稳定，业绩稳步增长 
  
事件 

公司近期发布 2018 年一季度报，公司 2018 年一季度营业收入 16.58 亿元，
同比去年增长 1.44%，归母净利润为 3.22 亿元，同比增长 31.26%，加权平
均 ROE 为 4.44%，销售毛利率为 33.86%，销售净利率为 19.43%。 

盈利增速同比超过 30% 

公司一季度营业收入同比去年增长 1.44%，涨幅较小，公司 2017 年公告生
产线漳州一线、醴陵五线进入冷修，分别于 2018 年 1 月和 3 月复产，因
此2018年一季度公司相比往年产量有所下降，再加上今年春节在2月中旬，
下游房地产施工受到影响，玻璃需求未及时启动，玻璃销量受到影响，营
业收入增速较小。。 

归母净利润增幅可观，销售毛利率为 33.86%，销售净利率为 19.43%，均为
近五年来新高。一方面，2018 年一季度，玻璃价格高位运行，占玻璃成本
较大的纯碱，价格在低位运行，另一方面，公司继续提高管理水平，控费
能力得到提升，期间费用合计同比下降 2.59%，期间费用率 13.44%，同比
下降 0.55 个百分点。 

需求不弱，供给收缩，价涨利好龙头 

需求表现不弱，国家统计局 3 月发布的房地产行业数据显示，全国房地产
开发投资 21291 亿元，同比名义增长 10.4%，商品房销售面积 3.01 亿平方
米，同比增长 3.6%。从房屋新开工面积看，2018 年一季度，房屋新开工面
积累计同比增长 9.7%。供给方面，今年是理论上玻璃生产线冷修大年，环
保不达标新关停玻璃生产线叠加大量冷修，2018 年预计供给端将继续收
缩，利好玻璃价格稳中有升。虽然短期内玻璃行业盈利情况较好，企业希
望延长窑炉使用时间，但是前期华南地区部分产线因没有及时冷修导致窑
炉烧穿，引发安全事故，给各大玻璃企业起到警示作用，预计后续的冷修
产线会逐步增多。旗滨集团生产线全部符合国家现行的环保标准并持有排
污许可证，公司产能最大，有望继续受益。 

投资建议：随着公司 17 年冷修的产线开始复产，预计今年玻璃产量增长
10%左右。因此公司今年有望享受量价齐升的双重利好，加上海外产能的
稳步释放以及深加工的不断布局，预计 18 年公司业绩继续走高。我们预
计公司 18-19 年实现营业收入 97.77 亿、109.69 亿，归母净利 19.19 亿、
22.46 亿，EPS 为 0.71 元、0.83 元。继续给予 2018 年 12 倍 PE，目标价 8.5
元，维持“买入”评级。 

风险提示：大量生产线复产，需求大规模下滑，玻璃价格走低，纯碱价格
大幅波动。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,960.96 7,585.00 9,777.07 10,968.90 12,614.23 

增长率(%) 34.66 8.96 28.90 12.19 15.00 

EBITDA(百万元) 2,009.30 2,182.21 2,866.62 3,324.67 3,997.64 

净利润(百万元) 835.06 1,142.65 1,919.17 2,246.32 2,757.22 

增长率(%) 387.39 36.83 67.96 17.05 22.74 

EPS(元/股) 0.31 0.42 0.71 0.83 1.02 

市盈率(P/E) 17.40 12.72 7.57 6.47 5.27 

市净率(P/B) 2.41 2.05 1.68 1.42 1.20 

市销率(P/S) 2.09 1.92 1.49 1.32 1.15 

EV/EBITDA 6.29 8.08 5.08 3.89 3.02   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

公司近期发布 2018 年一季度报，公司 2018 年一季度营业收入 16.58 亿元，同比去年增长
1.44%，归母净利润为 3.22 亿元，同比增长 31.26%，加权平均 ROE 为 4.44%，销售毛利率
为 33.86%，销售净利率为 19.43%。 

盈利增速同比超过 30% 

公司一季度营业收入同比去年增长 1.44%，涨幅较小，公司 2017 年公告生产线漳州一线、
醴陵五线进入冷修，分别于 2018 年 1 月和 3 月复产，因此 2018 年一季度公司相比往年产
量有所下降，再加上今年春节在 2 月中旬，下游房地产施工受到影响，玻璃需求未及时启
动，玻璃销量受到影响，营业收入增速较小。 

图 1：旗滨集团营业收入 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

公司营业收入增幅虽较小，但归母净利润增幅可观，销售毛利率为 33.86%，销售净利率为
19.43%，均为近五年来新高。一方面，2018 年一季度，玻璃价格高位运行，占玻璃成本较
大的纯碱，价格在低位运行，另一方面，公司继续提高管理水平，控费能力得到提升，期
间费用合计同比下降 2.59%，期间费用率 13.44%，同比下降 0.55 个百分点。 

 

图 2：旗滨集团归母净利润  图 3：旗滨集团毛利率，净利率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 4：全国平板玻璃均价（元/吨）  图 5：重质纯碱全国中间价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：玻璃信息网，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 6：旗滨集团期间费用  图 7：旗滨集团期间费用率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

需求不弱，供给收缩，价涨利好龙头 

需求表现不弱，国家统计局 3 月发布的房地产行业数据显示，全国房地产开发投资 21291

亿元，同比名义增长 10.4%，商品房销售面积 3.01 亿平方米，同比增长 3.6%。从房屋新
开工面积看，2018 年一季度，房屋新开工面积累计同比增长 9.7%。随施工旺季到来，未
来房地产将为玻璃需求提供一定支撑。 

 

图 8：房屋新开工面积表现  图 9：房地产开发投资完成额表现 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

供给方面，随着环保标准趋严，已停产的中小玻璃企业在增加环保设备方面具有资金压力，
复产意愿小，不具有排污许可证的玻璃生产线关停也将进一步减少供给；在之前的玻璃深
度报告中我们提到，根据中国玻璃期货网的数据，2010 年之前新建或冷修的生产线有 33
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条左右，产线寿命一般在 6-8 年，因此今年是理论上玻璃生产线冷修大年，环保不达标新
关停玻璃生产线叠加大量冷修，2018 年预计供给端将继续收缩，利好玻璃价格稳中有升。
虽然短期内玻璃行业盈利情况较好，企业希望延长窑炉使用时间，但是前期华南地区部分
产线因没有及时冷修导致窑炉烧穿，引发安全事故，给各大玻璃企业起到警示作用，预计
后续的冷修产线会逐步增多。旗滨集团生产线全部符合国家现行的环保标准并持有排污许
可证，公司产能最大，有望继续受益。 

 

投资建议 

随着公司 17 年冷修的产线开始复产，预计今年玻璃产量增长 10%左右。因此公司今年有
望享受量价齐升的双重利好，加上海外产能的稳步释放以及深加工的不断布局，预计 18

年公司业绩继续走高。我们预计公司 18-19 年实现营业收入 97.77 亿、109.69 亿，归母净
利 19.19 亿、22.46 亿，EPS 为 0.71 元、0.83 元。继续给予 2018 年 12 倍 PE，目标价
8.5 元，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 824.06 681.20 1,592.12 3,238.01 4,112.53 
 

营业收入 6,960.96 7,585.00 9,777.07 10,968.90 12,614.23 

应收账款 41.16 61.83 70.71 77.98 93.01 
 

营业成本 4,918.69 5,153.43 6,355.10 7,020.09 7,946.96 

预付账款 48.77 17.87 64.39 26.48 76.39 
 

营业税金及附加 95.33 143.88 97.77 109.69 126.14 

存货 1,135.55 593.85 1,524.52 815.51 1,833.48 
 

营业费用 47.34 46.03 53.77 59.23 66.86 

其他 361.32 744.35 773.73 809.09 801.15 
 

管理费用 683.26 790.41 831.05 932.36 1,009.14 

流动资产合计 2,410.87 2,099.09 4,025.47 4,967.07 6,916.56 
 

财务费用 264.12 103.96 122.10 142.90 155.60 

长期股权投资 40.73 39.54 39.54 39.54 39.54 
 

资产减值损失 7.36 67.75 50.00 50.00 50.00 

固定资产 8,109.90 7,870.44 8,380.95 8,860.24 9,393.93 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 436.87 1,080.27 940.13 970.07 1,085.03 
 

投资净收益 (3.90) 0.05 0.00 0.00 0.00 

无形资产 818.57 845.75 852.22 857.88 862.73 
 

其他 7.80 (69.77) 0.00 0.00 0.00 

其他 548.68 781.05 728.63 678.42 659.58 
 

营业利润 940.97 1,349.26 2,267.28 2,654.63 3,259.53 

非流动资产合计 9,954.75 10,617.05 10,941.47 11,406.15 12,040.83 
 

营业外收入 116.74 18.82 20.00 20.00 20.00 

资产总计 12,365.62 12,716.13 14,966.94 16,373.22 18,957.39 
 

营业外支出 38.33 16.18 15.00 15.00 15.00 

短期借款 2,310.62 280.32 280.32 280.32 280.32 
 

利润总额 1,019.38 1,351.89 2,272.28 2,659.63 3,264.53 

应付账款 1,061.09 1,212.19 1,576.99 1,504.05 1,983.78 
 

所得税 184.80 210.12 353.11 413.31 507.31 

其他 971.85 498.94 651.19 557.98 732.36 
 

净利润 834.58 1,141.78 1,919.17 2,246.32 2,757.22 

流动负债合计 4,343.56 1,991.45 2,508.49 2,342.35 2,996.46 
 

少数股东损益 (0.47) (0.87) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1,023.20 1,915.57 2,000.00 2,000.00 2,000.00 
 

归属于母公司净利润 835.06 1,142.65 1,919.17 2,246.32 2,757.22 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.31 0.42 0.71 0.83 1.02 

其他 974.47 1,731.55 1,800.00 1,800.00 1,800.00 
       

非流动负债合计 1,997.67 3,647.12 3,800.00 3,800.00 3,800.00 
       

负债合计 6,341.23 5,638.58 6,308.49 6,142.35 6,796.46 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 (0.47) 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 2,608.34 2,692.51 2,691.40 2,691.40 2,691.40 
 

营业收入 34.66% 8.96% 28.90% 12.19% 15.00% 

资本公积 1,465.62 1,787.40 1,767.40 1,767.40 1,767.40 
 

营业利润 593.82% 43.39% 68.04% 17.08% 22.79% 

留存收益 3,581.87 4,643.63 5,967.05 7,539.47 9,469.53 
 

归属于母公司净利润 387.39% 36.83% 67.96% 17.05% 22.74% 

其他 (1,630.96) (2,045.98) (1,767.40) (1,767.40) (1,767.40) 
 

获利能力      

股东权益合计 6,024.39 7,077.56 8,658.45 10,230.88 12,160.93 
 

毛利率 29.34% 32.06% 35.00% 36.00% 37.00% 

负债和股东权益总

计 

12,365.62 12,716.13 14,966.94 16,373.22 18,957.39 
 

净利率 12.00% 15.06% 19.63% 20.48% 21.86% 

       
ROE 13.86% 16.14% 22.17% 21.96% 22.67% 

       
ROIC 11.83% 14.38% 25.55% 27.21% 33.36% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 834.58 1,141.78 1,919.17 2,246.32 2,757.22 
 

资产负债率 51.28% 44.34% 42.15% 37.51% 35.85% 

折旧摊销 843.22 836.60 477.24 527.15 582.51 
 

净负债率 32.13% 23.07% 31.43% 23.42% 4.80% 

财务费用 274.52 124.28 122.10 142.90 155.60 
 

流动比率 0.56 1.05 1.60 2.12 2.31 

投资损失 3.90 (0.05) 0.00 0.00 0.00 
 

速动比率 0.29 0.76 1.00 1.77 1.70 

营运资金变动 130.33 38.15 (421.63) 576.31 (408.05) 
 

营运能力      

其它 (427.63) 211.09 40.00 40.00 40.00 
 

应收账款周转率 200.15 147.29 147.54 147.54 147.54 

经营活动现金流 1,658.93 2,351.84 2,136.87 3,532.68 3,127.28 
 

存货周转率 5.75 8.77 9.23 9.38 9.52 

资本支出 645.51 519.55 761.55 1,030.00 1,230.00 
 

总资产周转率 0.56 0.60 0.71 0.70 0.71 

长期投资 22.38 (1.18) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,440.21) (1,849.22) (1,571.55) (2,060.00) (2,460.00) 
 

每股收益 0.31 0.42 0.71 0.83 1.02 

投资活动现金流 (772.32) (1,330.85) (810.00) (1,030.00) (1,230.00) 
 

每股经营现金流 0.62 0.87 0.79 1.31 1.16 

债权融资 3,884.32 2,235.89 2,320.32 2,320.32 2,320.32 
 

每股净资产 2.24 2.63 3.22 3.80 4.52 

股权融资 (197.78) 208.75 115.38 (142.90) (155.60) 
 

估值比率      

其他 (4,401.87) (3,639.33) (1,191.95) (2,394.21) (2,647.48) 
 

市盈率 17.40 12.72 7.57 6.47 5.27 

筹资活动现金流 (715.34) (1,194.70) 1,243.75 (216.79) (482.76) 
 

市净率 2.41 2.05 1.68 1.42 1.20 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 6.29 8.08 5.08 3.89 3.02 

现金净增加额 171.28 (173.71) 2,570.62 2,285.89 1,414.52 
 

EV/EBIT 10.48 12.74 6.09 4.63 3.54 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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