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业绩持续稳增，推进产业升级夯实

龙头地位 

——2018 年半年报告点评 

事件：公司发布 2018 年半年报，期间实现营业收入 37.70 亿元，同比增

7.77%，实现归母净利润6.55亿元，同比增长22.33%，基本每股收益0.2413

元/股，同比增长 18.81%。 

 行业供需关系改善，产品价格回暖助力业绩提升 

2018H1 玻璃行业产量方面整体同比减少，Q2 较 Q1 降幅有所收窄，玻璃

产品价格先扬后抑，整体较去年同期有明显提升。玻璃行业供给端收缩明

显，平板玻璃产量 2018H1 同比下滑 0.9%（2017H1 同比增速为5.8%），公

司2018H1玻璃产品产量5182万重量箱，同比减少0.7%。房地产政策趋紧，

汽车和出口销量同比下行，玻璃行业需求端弱化，公司2018H1 销量为4814

万重量箱，同比减少 3.1%。玻璃行业供需两端同步弱化，产品价格仍保

持同比上行趋势，2018H1 全国主要城市浮法玻璃平均价约为 80.78 元/重

量箱，较 2017H1 均价上涨11%。公司作为行业龙头受益于价格同比上行，

虽然产量小幅下滑仍实现了业绩稳步增长，2018H1 营收同比增长7.77%。 

 原材料涨价增大成本压力，公司毛利率走低 

目前我国供给侧改革在全行业推行，2018H1 玻璃行业主要原材料纯碱、

重油等产量受限，整体价格上行，行业成本端压力攀升。另外，上半年环

保监管形势趋严，冷修产线增多，环评标准的执行也增加了在环保方面的

成本投入。行业市场竞争加剧，公司成本压力攀升，使得 2018H1 毛利率

同比下滑 1.75 个百分点至 31.40%。 

 费用率持续下行，成本结构优化，净投资收益大涨助推净利润稳增 

2018H1 公司三费占总营收比例 12.42%，同比减少0.97 个百分点：销售费

用 4575.34 万元，同比大幅增长 213.65%，主要系马来西亚基地外销产品运

费增加；管理费用 3.80 亿元，同比增长 1.02%，其中职工薪酬和研发费用

略有增加，股权激励成本有所减少；财务费用延续了下滑趋势（2017H1

同比减少 44.95%），同比减少 45.58%至 4213.79 万元，主要系公司银行借

款利息减少。2017 年底公司完成了对持有的万邦德医疗 10%股权的转让，

共有 3100 万元计入了2018H1 的投资收益，净投资收益大幅提升。综合来

看，公司费用结构继续优化，净投资收益大幅提升，虽然毛利率有所下滑，

但净利润实现了稳步增长，归母净利润同比增幅为 22.33%。 

 重视研发投入，推进转型升级 

公司一直重视在技术研发方面的投入，2018H1 研发支出 1.12 亿元，同比

增长 12.47%，超过营收涨幅，获得 4 个专利申请号，玻璃材料方面研发技

术继续提升。同时，公司冷修技术改造的生产线相继复产，郴州旗滨光电

玻璃项目顺利建设，醴陵旗滨电子注册完成，为公司产业转型升级提供了

稳定的支撑。 
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 盈利预测与估值 

2018 年以来，玻璃行业供需两端同步走弱，关系略有改善，产品价格保持

同比上涨的态势。公司受益于价格上涨，营收小幅上涨，但原材料、燃料

等成本端产品价格提升，加之环保监管趋严，使得行业竞争加剧，公司毛

利率受到影响，小幅走低。公司三费的管理持续优化成本结构，归母净利

润同比增长超过 20%。2018H1 公司研发投入稳增，技改逐步推进，夯实

了公司产业转型升级的基础。我们预测，公司 2018-2020 年 EPS 分别为0.55

元/股、0.62 元/股、0.66 元/股，对应的 PE 分别为 8 倍、7 倍、7 倍，给

予“增持”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7585  8344  9595  10842  

  收入同比(%) 9% 10% 15% 13% 

归属母公司净利润 1143  1535  1719  1823  

  净利润同比(%)  37% 34% 12% 6% 

毛利率(%) 32.1% 30.5% 29.9% 29.2% 

ROE(%) 16.1% 18.2% 17.6% 16.5% 

每股收益(元) 0.42  0.55  0.62  0.66  

P/E 10.28  7.88  7.04  6.64  

P/B 1.66  1.39  1.20  1.06  

EV/EBITDA 8  6  5  4  

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

流动资产 2,099  4,987  7,482  10,299  

 

营业收入 7,585  8,344  9,595  10,842  

  现金 681  2,514  4,368  6,387  

 

营业成本 5,153  5,799  6,726  7,676  

  应收账款 62  54  66  78  

 

营业税金及附加 144  96  117  153  

  其他应收款 15  28  31  31  

 

销售费用 46  75  85  105  

  预付账款 18  13  10  (9) 

 

管理费用 790  801  926  1,070  

  存货 598  1,259  1,266  1,334  

 

财务费用 104  83  75  65  

  其他流动资产 726  1,119  1,741  2,477  

 

资产减值损失 68  50  5  3  

非流动资产 10,617  10,131  9,691  9,303  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 40  33  38  37  

 

投资净收益 0  33  10  14  

  固定资产 7,870  7,372  6,873  6,375  

 

营业利润 1,349  1,473  1,670  1,784  

  无形资产 846  789  737  688  

 

营业外收入 19  94  77  63  

  其他非流动资

产 

1,861  1,937  2,044  2,204  

 

营业外支出 16  32  29  26  

资产总计 12,716  15,117  17,173  19,602  

 

利润总额 1,352  1,535  1,718  1,822  

流动负债 1,991  2,697  2,706  2,931  

 

所得税 210  0  0  0  

  短期借款 280  276  261  239  

 

净利润 1,142  1,535  1,718  1,822  

  应付账款 709  1,027  1,013  1,190  

 

少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 

  其他流动负债 1,002  1,395  1,432  1,502  

 

归属母公司净利润 1,143  1,535  1,719  1,823  

非流动负债 3,647  3,976  4,686  5,608  

 

EBITDA 2,182  2,111  2,297  2,397  

  长期借款 1,916  1,916  1,916  1,916  

 

EPS（元） 0.42  0.55  0.62  0.66  

  其他非流动负

债 

1,732  2,060  2,771  3,692  

      负债合计 5,639  6,673  7,392  8,539  

 

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 2,693  2,769  2,769  2,769  

 

成长能力 

      资本公积 1,787  1,767  1,767  1,767  

 

营业收入 8.96% 10.00% 15.00% 13.00% 

  留存收益 2,856  3,910  5,247  6,530  

 

营业利润 43.39% 9.14% 13.44% 6.80% 

归属母公司股东权

益 

7,078  8,446  9,783  11,066  

 

归属于母公司净利润 36.83% 34.37% 11.97% 6.02% 

负债和股东权益 12,716  15,117  17,173  19,602  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 32.06% 30.50% 29.90% 29.20% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

15.06% 18.40% 17.92% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 16.13% 18.17% 17.57% 16.47% 

经营活动现金流 2,352  1,777  2,400  2,707  

 

ROIC(%) 14.47% 20.14% 18.77% 20.74% 

  净利润 1,142  1,535  1,719  1,823  

 

偿债能力 

      折旧摊销 837  555  551  548  

 

资产负债率(%) 44.34% 44.14% 43.04% 43.56% 

  财务费用 124  83  75  65  

 

净负债比率(%) 25.09% 10.52% -3.01% -13.60% 

  投资损失 (0) (33) (10) (14) 

 

流动比率 1.05  1.85  2.76  3.51  

营运资金变动 (42) (412) 60  284  

 

速动比率 0.75  1.38  2.30  3.06  

  其他经营现金

流 

291  49  4  2  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,331) 60  5  15  

 

总资产周转率 0.60  0.60  0.59  0.59  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 268.17  227.84  315.53  267.52  

  长期投资 1  7  (5) 1  

 

应付账款周转率 10.97  9.61  9.41  9.84  

  其他投资现金

流 

(1,332) 53  10  14  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (1,195) (145) (547) (700) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.42  0.55  0.62  0.66  

  短期借款 (2,030) (4) (15) (23) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.87  0.66  0.89  1.01  

  长期借款 892  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.63  3.14  3.64  4.12  

  普通股增加 84  76  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 322  (20) 0  0  

 

P/E 10.3  7.9  7.0  6.6  

  其他筹资现金

流 

(463) (197) (532) (677) 

 

P/B 1.7  1.4  1.2  1.1  

现金净增加额 (174) 1,692  1,858  2,022    EV/EBITDA 8.14  6.26  4.97  3.92  

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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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合
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