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 旗滨集团(601636.SH) 

 【联讯建材半年报点评】旗滨集团
（601636）：Q2 量升价降，箱毛利收窄，
期待旺季表现  
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盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收
入 

7,585 8,887 9,629 10,237 

（+/-） 9.0% 17.2% 8.4% 6.3% 

净利润 1143 1402 1676 1888 

（+/-） 36.8% 22.7% 19.6% 12.6% 

EPS(元) 0.43 0.52 0.63 0.70 

P/E 10.6 8.7 7.2 6.4 

资料来源：联讯证券研究院 
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幅提升，升级转型成绩斐然》2018-03-29 
 

 

  

 事件： 

公司发布 2018 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 376,997 万元，

同比增加 27,167 万元，增长 7.77%；实现归属母公司所有者净利润 65,537 万

元，同比增加 11,965 万元，增长 22.33%，EPS0.24 元。 

 Q2 冷修复产，产销率显著上行 

1H18 公司生产玻璃原片璃  5,182 万重箱，同比减少  36 万重箱(同比减少

0.7%)；销售各种玻璃 4,814 万重箱， 同比减少 144 万重箱（同比减少 2.9%））

产销率 92.93%，同比下降 12.9 个百分点。 

从 Q2 单季度来看，我们测算公司生产玻璃原片约 2710 万重箱，销售玻璃原

片约 2770 万重箱， 销量较去年同期 2660 万重箱增长约 110 万重箱，增幅为

4.1%，Q2 单季度产销量约为 102.2，环比提升约 20 个百分点。 

 价格下滑是 Q2盈利能力下降的主要原因 

报告期内每重箱玻璃原片销售收入为 78.3 元，较去年提升约 7.8 元/重量箱，

箱成本约 53.7 元/重量箱，较去年提升约 6.6 元/重量箱。箱毛利率 24.6 元，较

去年同期提升 1.2 元/重量箱。 

从 Q2 单季度来看，每重箱玻璃原片销售收入为 76.2 元，较去年提升约 6.1 元/

重量箱，环比 Q1 下降约 5 元/重量箱，箱成本约 53.7 元/重量箱，较去年提升

约 6.1 元/重量箱，与 Q1 基本持平。箱毛利 22.5 元，较去年同期提下降 0.3 元/

重量箱，环比 Q1 下降约 5 元/重量箱。 

Q2 箱毛利有所下滑，主要是价格下行造成，考虑 Q2 纯碱价格持续上行，但公

司成本基乎与 Q1 持平，显示公司非常强大的成本控制能力。 

 旺季来临，Q3 盈利能力有望提升 

目前重质纯碱均价较 6 月底高位已经大幅下滑近 300 元/吨，而需求旺季来临，

玻璃价格有上涨预期，我们判断 Q3 公司盈利能力大概率上行。 

 期间费用率持续下降 

报告期内，箱三费 9.7 元/重箱，同比提升 0.3 元/重箱，箱三费提升主要还是

1H18 销量下降所致，随着下半年销量提升，预计该指标将显著回落；整体销售

期间费用率 12.40%，较去年同比减少 1 个百分比，其中财务费用率下降约 1.1

个百分点，管理费用率下降约 0.7 个百分点，销售费用率上升约 0.8 个百分点，

新管理层上任后加强资金管控，提高资金使用效率，报告期借款利息大幅下降，

财务费用减少 3,529 万元。  



 旗滨集团(601636.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 2 / 6 

 产品结构升级转型加速推进 

报告期，冷修技术改造生产线相继复产，转型高端产品；节能项目完成建设并

将陆续投入商业化运营；郴州旗滨光电玻璃项目建设顺利；醴陵旗滨电子完成

注册登记并进入建设准备期，为旗滨集团产业转型与升级，提升发展质量，奠

定了坚实的基础。 

 维持“买入”评级 

我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 88.9 亿元、96.2 亿元、102.3

亿元 ，同比分别增加 17.2%、8.4%、6.3%；归母净利润分别为 14.0 亿元、

16.8 亿元、218.9 亿元，同比分别增加 22.7%、19.6%、12.6%。EPS 分别为

0.52、0.63 和 0.70 元/股，对应的 PE 分别为 9/7/6x。考虑玻璃旺季来临，价

格有上涨预期，且纯碱价格回落，公司盈利上升确定性强，维持“买入”评级。 

 风险提示 

天然气、石油焦、纯碱等原材料价格大幅上涨； 

玻璃价格大幅下降； 

新产线投产不及预期； 

转型进度不及预期。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 681  1870  2931  4199    营业收入 7585  8887  9629  10237  

应收款项 97  122  132  140    营业成本 5153  6041  6500  6825  

存货净额 594  674  718  750    营业税金及附加 144  169  183  195  

其他流动资产 727  889  963  1024    销售费用 46  53  58  61  

流动资产合计 2099  3554  4744  6113    管理费用 790  828  808  847  

固定资产 8999  8503  8268  7938    财务费用 104  88  68  44  

无形资产及其他 846  818  789  761    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 733  733  733  733    资产减值及公允价值变动 (68) (49) (29) (31) 

长期股权投资 40  60  80  100    其他收入 70  0  0  0  

资产总计 12716  13667  14614  15645    营业利润 1349  1659  1984  2234  

短期借款及交易性金融负债 320  400  400  400    营业外净收支 3  0  0  0  

应付款项 774  885  943  984    利润总额 1352  1659  1984  2234  

其他流动负债 897  957  1008  1053    所得税费用 210  257  308  346  

流动负债合计 1991  2242  2350  2437    少数股东损益 (1) 0  0  0  

长期借款及应付债券 1916  1916  1916  1916    归属于母公司净利润 1143  1402  1676  1888  

其他长期负债 1732  1732  1732  1732              

长期负债合计 3647  3647  3647  3647    现金流量表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 5639  5889  5998  6084    净利润 1143  1402  1676  1888  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 60  364  (15) (18) 

股东权益 7078  7778  8617  9560    折旧摊销 799  1112  1250  1346  

负债和股东权益总计 12716  13667  14614  15645    公允价值变动损失 68  49  29  31  

            财务费用 104  88  68  44  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 996  267  (35) (32) 

每股收益 0.43 0.65 0.73 0.81   其它 (61) (364) 15  18  

每股红利 0.21 0.32 0.37 0.41   经营活动现金流 3004  2829  2920  3232  

每股净资产 2.64 2.96 3.33 3.74   资本开支 (1221) (1000) (1000) (1000) 

ROIC 13% 21% 23% 27%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 16% 22% 22% 22%   投资活动现金流 (1220) (1020) (1020) (1020) 

毛利率 32% 36% 35% 36%   权益性融资 213  0  0  0  

EBIT Margin 19% 24% 24% 25%   负债净变化 892  0  0  0  

EBITDA  Margin 30% 36% 37% 38%   支付股利、利息 (557) (701) (838) (944) 

收入增长 9% 20% 8% 8%   其它融资现金流 (2811) 80  0  0  

净利润增长率 37% 52% 13% 11%   融资活动现金流 (1927) (621) (838) (944) 

资产负债率 44% 42% 40% 38%   现金净变动 (143) 1188  1062  1268  

息率 3.7% 5.8% 6.6% 7.3%   货币资金的期初余额 824  681  1870  2931  

P/E 13.0 8.6 7.6 6.8   货币资金的期末余额 681  1870  2931  4199  

P/B 2.1 1.9 1.7 1.5   企业自由现金流 1799  1896  1973  2265  

EV/EBITDA 9.1 6.3 5.7 5.3   权益自由现金流 (120) 1902  1915  2227  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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