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股价走势 

旺季减产助力玻璃龙头腾飞 
  
旺季停产，玻璃价格有望超预期。近期沙河当地因环保问题再度限产、停
产，北方玻璃产能继续收缩。邢台市出台了《关于主城区进一步严控 SO2、
NO2、CO 排放的强化措施》，要求未取得排污许可证的玻璃生产线不得生
产，自 8 月 15 日起取得排污许可证的玻璃生产线全年限产 15%以上。根据
玻璃期货网显示，关停前邢台市沙河地区共有生产线 44 条，在产生产线
30 条，在产日熔量共计 2.03 万吨，占全国总在产产能的 12.71%。目前已
经确认停产的有四条，合计产能 2500T/D，后续鑫利 2 条生产线因排污许
可证不到位，仍有停产的可能，假如实施停产，有望实现产能减少 4100T/D，
占当地在产产能的 20.2%，占全国在产产能约 2.61%，产能收缩力度大。 
 
需求启动，旺季已至。8 月天气转好，9-10 月需求相对较好，下游订单数
量开始环比改善，贸易商开始主动补充库存，企业库存开始下降。根据玻
璃期货网的数据显示，自 5 月起全国玻璃厂家库存持续下降，8 月末现有
库存 3055 万重箱，同比下降 6.7%，相对 5 月中旬高点下降 19.65%，随着
下游需求继续复苏，库存有望进一步下降。价格方面今年全国玻璃价格高
开低走，随着库存逐步降低，三季度以来玻璃价格稳定在 1620-1630 元/
吨的范围。随着近期各地会议召开，下游需求启动，玻璃价格开始反弹达
到 1655 元/吨，叠加华北地区产能收缩，价格反弹力度有望超预期。 
 
产能恢复，旺季弹性最大。旗滨集团去年冷修的三条线都已经实现复产，
现阶段产能全开，正值旺季来临，公司日熔量 1.52 万吨排名行业前列，短
期内业绩弹性有望大幅增加。长期看公司优势明显，在产线的全国性布局
方面、核心产区的区域市场方面都有明显的优势，布局我国华东、华南地
区，经济发展水平领先其他地区。上海地区玻璃价格基本每吨高于全国均
价 80-90 元，广州地区玻璃价格每吨则高出约 200 元，区域价格优势明显；
在业务开展方面，积极向下游延伸，拓展深加工提升品牌力，节能玻璃项
目稳步推进中；在生产经营方面，公司作为玻璃原片生产企业中规模效应
显著的龙头企业，多项经营指标也处于行业前列，毛利率领先的同时，应
收账款少，经营质量高。旗滨集团转型升级的道路非常坚定，开始由做大
向做强转变。 

投资建议：短期看当前旺季已经来临，玻璃有望迎来涨价潮，公司产能全
开，量价齐升带动下半年业绩向好。中长期来看，供给侧改革叠加继续深
化，玻璃行业新增产能减少；环保继续发力，旺季供给收缩。长期看，公
司由量变向质变发展，规模、治理优势不断显现。预计 2018-19 年归母净
利为 17.17 亿元、19.68 亿元，EPS 为 0.64、0.73 元，对应 PE 分别为 7X、
6X。我们认为给予公司 2018 年市盈率 10 倍较为合理，目标价维持 6.4 元，
维持“买入”评级。 

风险提示：下游房地产需求大幅下滑；环保力度削弱，新增产能增加；纯
碱价格大幅波动，吞噬利润。 

  
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 12,296.13 

增长率(%) 34.66 8.96 28.90 12.19 12.10 

EBITDA(百万元) 2,009.30 2,182.21 2,622.19 2,995.61 3,418.41 

净利润(百万元) 835.06 1,142.65 1,716.95 1,968.39 2,268.01 

增长率(%) 387.39 36.83 50.26 14.64 15.22 

EPS(元/股) 0.31 0.42 0.64 0.73 0.84 

市盈率(P/E) 14.30 10.45 6.95 6.07 5.26 

市净率(P/B) 1.98 1.69 1.40 1.21 1.04 

市销率(P/S) 1.72 1.57 1.22 1.09 0.97 

EV/EBITDA 6.29 8.08 4.61 3.57 2.97   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 旺季停产，玻璃价格有望超预期 

8 月份一般是玻璃行业旺季的起点，随着下游的回暖今年没有出现例外，根据中国玻璃网

等资讯显示，自 8 月 12 日淄博会议之后，华南、西北、华中分别召开会议，拉开了玻璃

价格普涨的序幕。与此同时，作为玻璃行业产能最为集中的邢台市出台了玻璃限产、停产

政策，去年 11 月玻璃产线大面积停产有望再现。当前玻璃旺季时点，供给仍在收缩，下

半年玻璃价格有望重新抬头，涨幅有超预期的可能。 

1.1. 环保力度不减，玻璃产线再停产 

短期看，沙河当地因环保问题再度限产、停产，北方玻璃产能继续收缩。邢台市出台了《关

于主城区进一步严控 SO2、NO2、CO 排放的强化措施》，要求未取得排污许可证的玻璃生

产线不得生产，自 8 月 15 日起取得排污许可证的玻璃生产线全年限产 15%以上。根据玻璃

期货网显示，关停前邢台市沙河地区共有生产线 44 条，在产生产线 30 条，在产日熔量共

计2.03万吨，占全国总在产产能的12.71%。目前已经确认停产的有四条，合计产能 2500T/D，

后续鑫利 2 条生产线因排污许可证不到位，仍有停产的可能，假如实施停产，有望实现产

能减少 4100T/D，占当地在产产能的 20.2%，占全国在产产能约 2.61%，产能收缩力度大。 

表 1：沙河玻璃产线停产情况 

 具体产线 日熔量 T/D 停产原因 

1 鑫利玻璃二线 550 无排污许可证 

2 元华二线 1000 环保限产 

3 迎新二线 450 园区搬迁 

4 迎新三线 500 园区搬迁 

 合计 2500  

5 鑫利三线（可能停产） 600  

6 鑫利四线（可能停产） 600  

 合计 4100  

资料来源：沙河玻璃网，天风证券研究所 

 

除了沙河当地玻璃产能收缩，华北地区的整体产能也有可能下降。近期，环保部联合多部

委及 6 个省级单位，发布了《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻

坚行动方案》征求意见稿，其中要求建材行业实施全面错峰生产，玻璃企业在黄色及以上

重污染天气预警期间，要采取停产保炉等方式限产；提高区域产业淘汰标准，加快淘汰

500T/D 以下普通浮法玻璃生产线(不含超薄、超白等)。根据玻璃期货网数据显示，符合以

上条件的产线达 17 条，合计产能 7830T/D，占在产产能的 4.99%，如果严格实施，产能

收缩力度不亚于去年 11 月沙河集中停产 9 条玻璃生产线。 

 

表 2：玻璃行业相关政策 

日期 部门 政策 主要内容 

2017.3 工信部 
《2017 年工业节能监察重点工作

计划》 

一是全面核查 2016 年平板玻璃企业单位产品能耗水平和能耗限

额标准执行情况。 

2017.5 四川省政府 
《促进建材工业稳增长调结构增

效益的实施方案》 

到 2020 年，压减平板玻璃产能 500 万重量箱，产能控制在 4500

万重量箱左右。平板玻璃产量排名前 5 家企业的生产集中度超过

80%。 

2017.9 
江苏省徐州

市政府 

《徐州市 2017-2018 年秋冬季大

气污染防治强化管控方案》 
采暖季，全市所有玻璃企业限产 30%以上。 

2017.9 
河北省邢台

市工信局 

《关于做好邢台市 2017—2018

采暖季错峰生产攻坚行动的紧急

通知》 

玻璃生产线采暖季限产 15%以上，鼓励玻璃企业在采暖季进行冷

修。 

2017.12 工信部 
《水泥和平板玻璃行业产能置换

实施办法》 

严禁备案和新建扩大产能的平板玻璃项目（150 吨/天产线除外）。

确有必要新建的，必须实施减量或等量置换，制定产能置换方案 
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2018.6 

中国建筑材

料联合会、

水泥协会、

玻璃协会 

《2018 年的节能减排达标计划、

名单和落实的措施》 

2020 年，平板玻璃行业节能减排全面达标，其中达到国际领先水

平的生产线比例达到 60%以上； 2018 年，“2+26”区域内的生

产线、以及新建投产生产线、冷修复产生产线应按照更高标准全

面达标；全部正常生产的生产线达标比例达到 96%。 

2018.8 
工信部、发

改委 

《关于严肃产能置换严禁水泥平

板玻璃行业新增产能的通知》 
严禁备案新增产能项目；从严审核产能置换方案 

2018.8 邢台市政府 
《关于主城区进一步严控 SO2、

NO2、CO 排放的强化措施》 

未取得排污许可证的玻璃产线不得生产，自 8 月 15 日起取得排

污许可证玻璃产线全年限产 15%以上 

资料来源：中央及地方政府部门，建材相关协会，天风证券研究所 

 

长期来看，玻璃行业供给侧改革持续推进。自 2017 年以来，玻璃行业供给侧改革政策频

出，无论中央还是地方都在大力推行玻璃行业去产能行动。尤其本月，工信部、发改委联

合发布《关于严肃产能置换严禁水泥平板玻璃行业新增产能的通知》，坚决杜绝了异地产

能置换等不利于行业供给侧改的行为。截至 8 月末，今年新增产线 3 条，其中 2 条用于汽

车玻璃而非房地产市场，冷修9条生产线，冷修复产13条，净增加5条，合计日熔量4360T/D，

相对年初在产产能增加 2.88%。由于今年玻璃价格中枢高于去年，玻璃企业复产意愿强、

冷修意愿弱，导致企业加快复产进度，尽可能拖延冷修时间，供给小幅增加。不过随着短

期内环保政策加强，污染较为严重的华北地区有望迎来供给收缩；并且我们在年初预计近

两年是玻璃行业的冷修大年，玻璃生产线使用寿命在 6-8 年，延长玻璃产线的使用寿命会

加大安全风险，因此计划冷修的生产线有望在下半年增加，供给端有望进一步收缩。 

 

1.2. 需求启动，旺季已至 

玻璃行业的旺季一般在 8 月份启动，需求集中在传统的“金九银十”释放。6-7 月是玻璃

行业的传统淡季，受梅雨季节影响，玻璃运输和储存容易受潮霉变，因此下游贸易商以减

少储存量加速库存流出为主。8 月天气转好，9-10 月需求相对较好，下游订单数量开始环

比改善，贸易商开始主动补充库存，企业库存开始下降。根据玻璃期货网的数据显示，自

5 月起全国玻璃厂家库存持续下降，8 月末现有库存 3055 万重箱，同比下降 6.7%，相对

5 月中旬高点下降 19.65%，随着下游需求继续复苏，库存有望进一步下降。 

 

图 1：2018 年全国玻璃厂家库存变化 

 

资料来源：玻璃期货网，天风证券研究所 

 

回顾历史，无论行业是处于景气向上或是向下的阶段，8-9 月份涨价都是大概率事件，不

同年份受当时宏观或行业影响，涨价幅度和持续时间不同。近 6 年，玻璃价格普遍从 7 或

8 月份开始进入上涨通道，平均下来经历 3-4 个月的时间。全国均价来看，2016 年是供给
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侧改革的第一年，玻璃价格在旺季涨价幅度较大，单箱涨幅超过 11 元，平均来看单箱涨

幅超过 6 元。 

 

图 2：玻璃旺季涨价时点（元/吨） 

 

资料来源：玻璃期货网，天风证券研究所 

 

表 3：近 6 年旺季涨价幅度及旺季时长 

年份 持续月份 持续月数 涨价幅度（元/吨） 

2012 8-10 3 92 

2013 7-10 4 77 

2014 8-9 2 99 

2015 7-11 5 107 

2016 7-9 3 224 

2017 7-12 6 173 

平均  3.83 128.67 

资料来源：玻璃期货网，天风证券研究所 

 

1.3. 价格高位向上，纯碱企稳打开盈利空间 

今年全国玻璃价格高开低走，年初厂商看好供给端收缩后市涨价空间大，在一季度淡季提

前涨价，并在 3 月末达到高点 1696 元/吨；但是春节后开工不理想，加上环保限制运输及

施工导致需求不及预期，厂家库存居高不下，被迫开始降价；加上今年价格中枢高，企业

加快复产，导致在产产能增加，价格继续松动，不过随着库存逐步降低，三季度以来玻璃

价格稳定在 1620-1630 元/吨的范围。随着近期各地会议召开，下游需求启动，玻璃价格

开始反弹达到 1655 元/吨，叠加华北地区产能收缩，价格反弹力度有望超预期。 

 

图 3：2018 年全国玻璃均价  图 4：2018 年全国重质纯碱均价 
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资料来源：玻璃期货网，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

玻璃的主要原材料纯碱和硅砂在二季度价格有所上涨，其中硅砂是因为环保和各地整治矿

山，导致众多违法产能退出，价格走高；纯碱上涨是因为一季度纯碱价格偏低，企业开始

轮番检修，产能收缩推动价格走高，不过六月之后纯碱企业基本检修完毕，价格也从高位

的 2129 元/吨下跌至 1829 元/吨，每重箱增加了约 3 块钱的盈利空间。8 月以来纯碱价格

保持稳定，虽然玻璃需求启动可能会带动纯碱价格走高，但是大企业一般经验丰富，会在

价格低点囤货，因此旺季涨价潮开启后，玻璃企业的盈利空间会逐步放大。 

 

2. 浮法龙头再启航 

旗滨集团是我国浮法玻璃龙头，今年上半年实现营业收入 37.69 亿元，同比增长 7.77%；

实现归母净利 6.55 亿元，同比增长 22.33%，基本符合预期。去年同期生产各类玻璃产品

5,218 万重箱，销售各类玻璃产品 4,958 万重箱，今年上半年产量下降 36 万重箱，销量下

降 144 万重箱，主要原因是公司去年冷修了三条线，产能有所下降。不过公司公告显示冷

修的三条线都完成了冷修改造实现复产，现阶段产能全开，正值旺季来临，短期内业绩弹

性有望大幅增加。 

 

表 4：旗滨集团 2017-2018 年产线冷修及复产情况 

 生产线 日熔量 T/D 冷修时间 复产时间 

1 漳州一线 900 2017.3 2018.1 

2 长兴一线 800 2017.4 2017.12 

3 醴陵五线 500 2017.8 2018.3 

合计  2200   

资料来源：玻璃期货网，公司公告，天风证券研究所 

 

长期来看公司具有以下优势：旗滨集团在产线的全国性布局方面、核心产区的区域市场方

面都有明显的优势；在业务开展方面，积极向下游延伸，拓展深加工提升品牌力；在生产

经营方面，公司作为玻璃原片生产企业中规模效应较为显著的龙头企业，多项经营指标也

处于行业前列。 

 

公司拥有湖南醴陵、福建漳州、广东河源、浙江绍兴、长兴、平湖、马来西亚七个玻璃生

产基地，国内玻璃生产线 23 条，日熔化量 15200 吨，海外玻璃生产线 2 条，日熔量 1400

吨，产能规模与信义并驾齐驱，规模优势不言而喻。 
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图 5：旗滨集团产能布局 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司主要布局我国华东、华南地区。华东和华南地区有长三角和珠三角经济带为支撑，经

济发展水平领先其他地区，需求较好为当地玻璃价格支撑提供了一定保障。我们将广州和

上海的玻璃价格作为华南和华东地区的参考，可以看到长期以来广州和上海的玻璃价格常

年高于全国均价，上海地区玻璃价格基本每吨高于全国均价 80-90 元，广州地区玻璃价格

每吨则高出约 200 元，区域优势明显。 

 

图 6：2013 至今广州、上海与全国玻璃均价对比（元/吨） 

 

资料来源：玻璃期货网，天风证券研究所 

 

深加工玻璃方面，公司在 2016 年年末开始进军节能玻璃产业。公司国内的节能玻璃项目

于 2017 年相继建成，浙江节能、广东节能已经部分投入商业化运营。公司不满足只做浮

法玻璃龙头，积极向下游深加工延伸，旗滨集团着力打造的镀膜玻璃与中空玻璃用途广泛，

都可用作建筑门窗玻璃，镀膜玻璃还可用作幕墙玻璃。住建部在 2017 年 3 月发布《建筑

节能与绿色建筑发展“十三五”规划》，规划对节能建筑的新建和旧有建筑的节能改造提
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出了较高的要求。建筑通过门窗传热能源消耗约占建筑能耗的 30%，节能门窗技术的开发

和使用越来越受到重视，所以节能玻璃幕墙市场空间不容小觑，未来公司的节能玻璃项目

有望增厚公司业绩。 

 

表 5：公司节能玻璃生产线预期收益情况 

项目地点 项目概况 投资额（亿元） 预计年收入（亿元） 预计年净利（亿元） ROI（%） 

广东河源 

1 条镀膜线、3 条中空线等，预计中空

玻璃年产能 100 万平方米、单片镀膜玻

璃 120 万平方米 

2.56 2.04 0.22 8.75 

浙江绍兴 

1 条镀膜线、3 条中空线等，预计中空

玻璃年产能 100 万平方米、单片镀膜玻

璃 120 万平方米 

2.36 2.00 0.21 8.97 

马来西亚 

1 条镀膜线、3 条中空线等，预计中空

玻璃年产能 100 万平方米、单片镀膜玻

璃 120 万平方米 

2.67 - 0.3 - 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司作为玻璃龙头，规模效应显著，毛利率水平自 15 年之后在行业保持领先。同时，旗

滨集团应收账款的绝对值在可比公司中远低于其他两家上市公司，再考虑到旗滨集团更大

的营收规模，显示出公司收入质量居于同业前列。 

 

图 7：玻璃上市公司毛利率对比  图 8：玻璃上市公司应收账款对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

现阶段，旗滨集团的产能在全国已经排在前列，单纯扩大规模容易在行业不景气的阶段复

制华尔润的危机，因此公司积极转型，不仅向下游发展提高产品附加值，而且对收购的产

线实行冷修技改，提高玻璃品质。旗滨集团在去年玻璃行业盈利向好的一年主动停窑冷修

了三条产线，将产线的改造升级放到了最重要的位置。其中，冷修的醴陵旗滨五线 2016

年 3 月点火，生产时间不足一年半，因为设计、窑炉、产品质量都达不到原来设想，成本

又高，集团最终决定，与其未来八年都将就着用，生产低品质玻璃还不如停下来实施技改。

可见，旗滨集团转型升级的道路非常坚定，开始由做大向做强转变。 
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3. 投资建议 

短期看当前旺季已经来临，玻璃有望迎来涨价潮，公司产能全开，量价齐升带动下半年业

绩向好。中长期来看，供给侧改革叠加继续深化，玻璃行业新增产能减少；环保继续发力，

旺季供给收缩。长期看，公司由量变向质变发展，规模、治理优势不断显现。预计 

2018-19 年归母净利为 17.17 亿元、19.68 亿元，EPS 为 0.64、0.73 元，对应 PE 分别为 7X、

6X。 

 

估值方面，上市的玻璃公司多以深加工业务为主，平均 PE 水平较高，基本都超过 20 倍以

上；而旗滨集团的业务以平板玻璃原片为主，平板玻璃是典型的周期品，难以给予较高的

估值，可参考同为周期品的水泥行业，其龙头海螺水泥的 PE 近几年保持在 10 左右。考虑

到 A 股中优质玻璃公司较少，而旗滨又是行业龙头，我们认为给予公司 2018 年市盈率 10

倍较为合理，目标价维持 6.4 元，维持“买入”评级。 

 

表 6：可比上市公司估值情况 

上市公司 
EPS（元） PE 

2016 2017 2018E 2016 2017 2018E 

南玻 A 0.38 0.33 0.31 24.89 25.43 15.78 

福耀玻璃 1.25 1.26 1.54 14.86 23.10 16.85 

海螺水泥 1.61 2.99 3.15 12.17 9.8 7.47 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

风险提示：下游房地产需求大幅下滑；环保力度削弱，新增产能增加；纯碱价格大幅波动，

吞噬利润。     
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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 1,478.92 2,910.14 3,457.49 
 

营业收入 6,960.96 7,585.00 9,777.07 10,968.90 12,296.13 

应收账款 41.16 61.83 70.71 77.98 88.70 
 

营业成本 4,918.69 5,153.43 6,599.52 7,349.16 8,238.41 

预付账款 48.77 17.87 67.56 27.57 79.07 
 

营业税金及附加 95.33 143.88 97.77 109.69 122.96 

存货 1,135.55 593.85 1,606.00 843.72 1,902.41 
 

营业费用 47.34 46.03 53.77 59.23 65.17 

其他 361.32 744.35 773.73 809.09 795.85 
 

管理费用 683.26 790.41 831.05 932.36 983.69 

流动资产合计 2,410.87 2,099.09 3,996.91 4,668.51 6,323.51 
 

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 2,022.85 2,325.56 2,680.30 

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 14,938.38 16,074.66 18,364.34 
 

营业外支出 38.33 16.18 10.00 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 2,032.85 2,330.56 2,685.30 

应付账款 1,061.09 1,212.19 1,684.26 1,541.20 2,074.54 
 

所得税 184.80 210.12 315.91 362.17 417.30 

其他 971.85 498.94 659.33 560.80 729.53 
 

净利润 834.58 1,141.78 1,716.95 1,968.39 2,268.01 

流动负债合计 4,343.56 1,991.45 2,623.92 2,382.32 3,084.39 
 

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 1,716.95 1,968.39 2,268.01 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.31 0.42 0.64 0.73 0.84 

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 6,423.92 6,182.32 6,884.39 
 

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 2,688.97 2,688.97 2,688.97 
 

营业收入 34.66% 8.96% 28.90% 12.19% 12.10% 

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% 49.92% 14.96% 15.25% 

留存收益 3,581.87 4,643.63 5,825.49 7,203.37 8,790.97 
 

归属于母公司净利润 387.39% 36.83% 50.26% 14.64% 15.22% 

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 8,514.47 9,892.34 11,479.94 
 

毛利率 29.34% 32.06% 32.50% 33.00% 33.00% 

负债和股东权益总

计 

12,365.62 12,716.13 14,938.38 16,074.66 18,364.34 
 

净利率 12.00% 15.06% 17.56% 17.95% 18.44% 

       
ROE 13.86% 16.14% 20.17% 19.90% 19.76% 

       
ROIC 11.83% 14.38% 22.93% 24.10% 27.73% 

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 1,716.95 1,968.39 2,268.01 
 

资产负债率 51.28% 44.34% 43.00% 38.46% 37.49% 

折旧摊销 843.22 836.60 477.24 527.15 582.51 
 

净负债率 32.13% 23.07% 31.96% 26.53% 8.29% 

财务费用 274.52 124.28 122.10 142.90 155.60 
 

流动比率 0.56 1.05 1.52 1.96 2.05 

投资损失 3.90 (0.05) 0.00 0.00 0.00 
 

速动比率 0.29 0.76 0.91 1.61 1.43 

营运资金变动 130.33 38.15 (390.85) 556.19 (392.77) 
 

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 1,965.44 3,234.63 2,653.35 
 

存货周转率 5.75 8.77 8.89 8.96 8.96 

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 0.71 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 0.64 0.73 0.84 

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 0.73 1.20 0.99 

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 3.17 3.68 4.27 

股权融资 (197.78) 208.75 112.95 (142.90) (155.60) 
 

估值比率      

其他 (4,401.87) (3,639.33) (1,131.28) (2,310.83) (2,500.72) 
 

市盈率 14.30 10.45 6.95 6.07 5.26 

筹资活动现金流 (715.34) (1,194.70) 1,301.99 (133.41) (336.00) 
 

市净率 1.98 1.69 1.40 1.21 1.04 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 6.29 8.08 4.61 3.57 2.97 

现金净增加额 171.28 (173.71) 2,457.43 2,071.22 1,087.34 
 

EV/EBIT 10.48 12.74 5.63 4.33 3.58 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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