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旗滨集团 (601636)  

价格承压+成本抬升影响业绩，19年玻璃需求有望改善  
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推荐（维持） 

现价：4.35 元 

主要数据  
 

行业 建筑 

公司网址 www.kibing-glass.com 

大股东/持股 福建旗滨集团/29.39% 

实际控制人 俞其兵 

总股本(百万股) 2,688 

流通 A 股(百万股) 2,609 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 116.94 

流通 A 股市值(亿元) 113.49 

每股净资产(元) 2.82 

资产负债率(%) 41 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《旗滨集团*601636*18Q3 业绩稳定增长，旺季
来临+环保限产促盈利弹性释放》  2018-10-12 

《旗滨集团*601636*18H1 增长 22.3%，下半年
“环保高压+冷修高峰”有望助玻璃量价齐升》  

2018-08-15 
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投资要点 

事项： 

公司发布2018年财报，报告期内实现营业收入83.78亿元，同比增长10.46%，

实现归母净利12.08亿元，同比增长5.69%，基本每股收益0.46元。公司拟10派

3元（含税）。 

平安观点： 

 公司玻璃销量稳定增长，价格承压+成本抬升影响业绩：报告期内，公司

实现平板玻璃产量 10991 万重箱，同比增长 6.8%，销量 11003 万重箱，

同比增长 6.5%，其中 18Q1-18Q4 单季销量同比分别增长-11.5%/ 4.6%/ 

11.2%/ 19.5%。由于报告期内房屋竣工面积持续负增长，玻璃行业需求平

平价格承压，公司全年销售均价 76.6 元/重箱，同比增长 3.4%，其中 18Q1- 

18Q4 单季均价同比分别增长 14.2%/ 6.3%/ 1.1%/ -0.8%。由于报告期内

国际原油价格大幅波动，公司平板玻璃箱成本上涨 9.8%至 56.2 元/重箱。

在上述因素共同影响下，公司全年箱毛利同比下滑 10.8%至 20.5 元/重箱，

导致公司增长放缓。 

 期间费用率持续改善，应收账款有所增加：报告期内公司期间费用率为

12.24%，同比-0.16pct，其中销售费用率为 1.28%，同比+0.68pct，管理

费用率为 9.76%，同比-0.66pct，财务费用率为 1.19%，同比-0.18pct。

截至报告期末，公司应收账款与应收票据同比分别 47.3%与 83.8%，应收

账款占收入为 1.0%，同比+0.4pct。公司收现比为 71.8%，同比-2.6pct。 

 2019 年地产竣工有望修复，玻璃需求将得到支撑：2018 年国内房屋新开

工面积得高增速（全年增速 17.2%）与竣工面积（全年增速-7.8%）的持

续负增长出现较大背离，房地产已售未完工面积同比增长超 20%，竣工交

付压力不断累积。展望 2019 年，伴随新开工的高增速不断向竣工环节传

导，我们判断房地产在建项目施工强度将加快，房屋竣工面积增速将回升，

玻璃需求有望迎来支撑。 

 盈利预测与投资建议：公司作为国内玻璃行业龙头，2019 年有望充分受 
 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7,585 8,378 9,113 9,888 10,638 

YoY(%) 9.0 10.5 8.8 8.5 7.6 

净利润(百万元) 1,143 1,208 1,307 1,485 1,600 

YoY(%) 36.8 5.7 8.2 13.6 7.7 

毛利率(%) 32.1 28.8 28.0 28.4 28.0 

净利率(%) 15.1 14.4 14.3 15.0 15.0 

ROE(%) 16.1 16.0 16.2 16.4 16.0 

EPS(摊薄/元) 0.43 0.46 0.49 0.55 0.60 

P/E(倍) 10.2 9.7 8.9 7.9 7.3 

P/B(倍) 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2  
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益竣工增速回暖，玻璃产品量价将获得支撑。由于 2019 年以来国际原油价格快速回升，公司成本压

力有所增大，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.49 元、0.55 元和 0.60 元（原 2019-2020 年预

测值为 0.62 元和 0.69 元），维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）天然气、石油焦、纯碱等原材料价格大幅上涨：玻璃成本结构中原材料占比较高，如

果未来原材料价格大幅上涨，公司无法向下游转嫁成本压力，将对公司盈利水平产生不利影响；2）

房地产投资大幅下行：公司玻璃产品下游需求主要以房地产为主，如果未来房地产投资大幅下行，

将导致玻璃行业需求萎缩，有可能导致玻璃价格下跌；3）玻璃深加工业务开展不及预期：2017 年

以来公司积极布局玻璃深加工领域，如果未来深加工业务开展不及预期，将影响公司未来的业绩增

长。 

 



旗滨集团﹒公司年报点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2083 2829 3852 4807 

现金 435 1066 1930 2825 

应收账款 137 161 168 192 

其他应收款 28 39 47 60 

预付账款 38 50 55 64 

存货 705 736 838 810 

其他流动资产 739 776 815 856 

非流动资产 10754 11151 11492 11624 

长期投资 37 35 33 30 

固定资产 8340 8755 9092 9238 

无形资产 832 877 943 962 

其他非流动资产 1546 1484 1424 1393 

资产总计 12838 13980 15344 16430 

流动负债 2594 2581 2927 2982 

短期借款 490 510 530 550 

应付账款 918 1025 1241 1271 

其他流动负债 1186 1046 1156 1161 

非流动负债 2674 2513 2334 2129 

长期借款 1483 1239 970 665 

其他非流动负债 1190 1274 1364 1464 

负债合计 5267 5094 5262 5111 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 2688 2688 2688 2688 

资本公积 1892 1892 1892 1892 

留存收益 3256 4182 5127 6187 

归属母公司股东权益 7570 8886 10082 11319 

负债和股东权益 12838 13980 15344 16430  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2066 2102 2514 2473 

净利润 1208 1311 1493 1611 

折旧摊销 914 767 863 912 

财务费用 100 70 55 38 

投资损失 -33 -40 -46 -52 

营运资金变动 -257 3 156 -28 

其他经营现金流 134 -10 -8 -7 

投资活动现金流 -873 -1109 -1145 -980 

资本支出 1061 365 300 102 

长期投资 39 2 2 2 

其他投资现金流 227 -742 -843 -875 

筹资活动现金流 -1390 -361 -506 -597 

短期借款 210 20 20 20 

长期借款 -432 -245 -269 -305 

普通股增加 -4 0 0 0 

资本公积增加 105 0 0 0 

其他筹资现金流 -1269 -136 -257 -312 

现金净增加额 -192 632 863 895  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8378 9113 9888 10638 

营业成本 5966 6558 7083 7662 

营业税金及附加 117 123 132 141 

营业费用 108 114 123 132 

管理费用 507 542 583 622 

财务费用 100 70 55 38 

资产减值损失 60 64 69 74 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 33 40 46 52 

营业利润 1349 1463 1667 1797 

营业外收入 9 10 12 14 

营业外支出 11 12 14 16 

利润总额 1347 1461 1665 1795 

所得税 139 151 171 185 

净利润 1208 1311 1493 1611 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1208 1311 1493 1611 

EBITDA 2391 2299 2583 2745 

EPS（元） 0.46 0.49 0.55 0.60  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 10.5  8.8  8.5  7.6  

营业利润(%) 0.0  8.2  13.6  7.7  

归属于母公司净利润(%) 5.7  8.2  13.6  7.7  

获利能力         

毛利率(%) 28.8  28.0  28.4  28.0  

净利率(%) 14.4  14.3  15.0  15.0  

ROE(%) 16.0  16.2  16.4  16.0  

ROIC(%) 11.8  12.1  12.6  12.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 41.0  38.7  36.7  33.7  

净负债比率(%) 41.9  37.9  24.9  14.4  

流动比率 0.8  0.8  1.0  1.2  

速动比率 0.2  0.2  0.4  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 76.5  61.0  60.0  59.0  

应付账款周转率 7.1  6.8  6.3  6.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.46  0.49  0.55  0.60  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.78  0.94  0.92  

每股净资产(最新摊薄) 2.82  3.00  3.37  3.73  

估值比率         

P/E 9.7  8.9  7.9  7.3  

P/B 1.5  1.4  1.3  1.2  

EV/EBITDA 6.2  6.4  5.4  4.8   
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