
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

建筑材料 ｜  玻璃制造    业绩增长符合预期，关注玻璃深加工领域 

2018 年 08 月 27 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 4.7-5.7 元 

交易数据  

当前价格（元） 4.23 

52 周价格区间（元） 3.97-8.49 

总市值（百万） 11374.36 

流通市值（百万） 10901.33 

总股本（万股） 268897.49 

流通股（万股） 257714.58 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

旗滨集团  -10.0 -16.4 -10.88 

玻璃制造  -7.03 -20.25 -35.84 
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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（亿元）  69.61 75.85 87.23 98.57 108.42 

净利润（亿元） 8.35 11.43 14.04 15.61 17.91 

每股收益（元） 0.31 0.42 0.52 0.58 0.67 

每股净资产（元）  2.24 2.63 3.11 3.50 3.96 

P/E 13.62 9.95 8.10 7.29 6.35 

P/B 1.89 1.61 1.36 1.21 1.07 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 业绩稳定增长。2018 上半年公司实现营收 37.7 亿元，同比增长

7.77%；归母净利润 6.55 亿元，同比增长 22.33%，业绩稳定增长。

公司上半年生产玻璃 5182 万重箱，同比减少 36 万重箱；销售各种

玻璃 4814 万重箱，同比减少 144 万重箱，玻璃产销率为 92.9%。

公司业绩增长主要得益于产品提质提价以及产品差异化增收，同时

成本费用控制能力持续提升。 

 毛利率略微下滑，费用管控能力增强。2018 上半年公司毛利率

31.4%，同比下滑 1.75 个百分点；净利率 17.38%，同比上升 2.1 个

百分点。公司 2018 上半年期间费用率为 12.42%，同比下降 0.97 个

百分点，其中管理费用率 10.1%，同比下降 0.67 个百分点；财务费

用率 1.12%，同比下降 1.1 个百分点；公司整体费用管控能力持续

增强。公司经营活动产生的现金净流入为 6.46 亿元，同比减少

43.61%，主要是原燃材料价格上涨及战略性储备增加支出。 

 行业供需关系有望改善。供给端方面，工信部要求不得新增平板玻

璃产能，同时确保等量或减量的产能置换方案执行到位，长期来看，

新增产能受到限制，总产能将逐年下降，集中度将逐步提高。短期

来看，环保政策趋严，沙河地区产能集中限产，邢台市自 8 月 15

日起全年限产 15%以上，集中冷修概率加大，供给端收缩有望超预

期。需求端方面，随着“金九银十”旺季来临，整体需求有望改善，

同时玻璃应用领域逐步拓宽，需求层面迎来新的增量空间。随着供

需关系逐步改善，玻璃价格有望稳中有升，公司作为玻璃原片龙头

将持续受益。 

 产品升级，布局深加工领域。公司加快产品升级和技术升级，推进

新建及技术改造项目建设，产品质量有所提升，玻璃原片附加值逐

步提高。与此同时，公司加快产业转型升级，积极向节能玻璃、光

伏、光电玻璃等玻璃深加工产业链延伸。目前，公司已有 3 个节能

玻璃生产项目投入商业化运营，随着未来公司深加工业务占比不断

提升，有望贡献新的盈利增长点。 
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 给予“谨慎推荐”评级。随着行业供需关系逐步改善，玻璃价格有

望稳中有升，公司作为玻璃原片龙头兼具规模和成本优势，将持续

从中受益。与此同时，公司加快产品升级，逐步布局深加工领域，

未来有望打造新的盈利增长点。预计公司 18/19 年归母净利润为

14.04/15.61 亿元，EPS 为 0.52/0.58 元，对应 PE 为 8.1/7.29 倍，给

予公司 2018 年底 9-11 倍 PE，对应合理价格区间为 4.7-5.7 元，给

予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：房地产市场持续低迷；原材料价格大幅上涨。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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