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盈利预测 

百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 8,378 8,680 9,184 9,628 

（+/-） 10.5% 3.6% 5.8% 4.8% 

净利润 1208 1062 1157 1255 

（+/-） 5.7% -12.0% 8.9% 8.5% 

EPS(元) 0.45 0.40 0.43 0.47 

P/E 7.8 8.8 8.1 7.5 
资料来源：联讯证券研究院 
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《旗滨集团（601636）_【联讯建材年报
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幅提升，升级转型成绩斐然》2018-03-29 

《旗滨集团（601636）_【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》

2018-08-15 

《旗滨集团（601636）_【联讯建材年报
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累毛利率，高分红体现价值》2019-03-31 
 

 

  

 事件： 

近期公司发布 2019 年中期报告。报告期内，公司实现营业收入 79.08 亿元，

同比增长 40.89%%；实现归母净利润 9.16 亿元，同比增长 48.11%；归母扣

非净利为 6.89 亿元，同比增长 30.49%。基本每股收益为 0.61 元/股，同比增

长 48.78%。 

 点评： 

 上半年销量较快增长 

1H19 公司生产各种玻璃 5,897 万重箱，同比增加  715 万重箱（同比增加

13.80%）；销售各种玻璃  5,407 万重箱，同比增加  594 万重箱（同比增加

12.34%），产销率 91.69%，同比下降 1.24%个百分点。 

 Q2 盈利能力较 Q1 有所上升，Q3 有望继续改善  

报告期内每重箱玻璃原片销售收入为 75.2 元，较去年下降约 3.1 元/重量箱，

箱成本约 55.4 元/重量箱，较去年提升约 1.7 元/重量箱。箱毛利为 19.8 元，较

去年同期下降 4.8 元/重量箱。 

Q2 毛利率为 26.37%，较 Q1 毛利率 24.39%上升 1.98 个百分点，考虑 Q2 纯碱

价格持续上行，在 Q2 季度成本上升的情况下公司还能提升毛利率，公司逆势

而行，收入增长率大于成本增长率。 

目前重质纯碱均价较 6 月底高位已经大幅下滑近 177 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 8.76 元/重箱，同比下降 0.94 元/重箱，一方面因为公司上半

年销量增长，另一方面因公司强化管理，管理费用率显著下降；报告期公司整

体销售期间费用率 11.65%，较去年同比下降 0.77 个百分比，其中财务费用率

上升约 0.23 个百分点，管理费用率下降约 1.2 个百分点，销售费用率上升约 0.2

个百分点，管理层积极控制管理费用，管理费用同比下降 29.04%。 

 公司上半年全力推进项目建设 
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报告期， 公司加速进军节能玻璃、超白玻璃、高性能电子玻璃领域。郴州旗滨

光电光伏玻璃项目在完成了项目建设和调试后，于 2019 年 1 月投入了商业

化运营；湖南节能项目于 2019 年 4 月完成注册登记，进入建设准备阶段，

队伍组建、工程建设、设备规划采购、市场开拓等正在稳步推进；广东节能二

期项目建设已启动，设备选型上根据市场和订单属性进行了优选，确保了低成

本投资和生产效率的发挥，新购置的镀膜线进入安装阶段；浙江节能完成了扩

产设备的安装调试，并已正式投产；醴陵电子玻璃项目基本完成建设，于 2019 

年 7 月下旬点火，烤窑结束后将进入联合调试阶段；完成了控股醴陵市金盛

硅业有限公司并成功摘牌醴陵市浦口镇十八坡矿山采矿权，正在积极筹备矿山

建设等工作。 

 维持“买入”评级 

我们预计公司 2019 年-2021 年营业收入分别为 86.8 亿元、91.8 亿元、96.3

亿元 ，同比分别增加 3.6%、5.8%、4.8%；归母净利润分别为 10.6 亿元、11.6

亿元、12.6 亿元，同比分别增加-12.0%、8.9%、8.5%。EPS 分别为 0.40、

0.43 和 0.47 元/股，对应的 PE 分别为 9/8/8x。考虑玻璃旺季来临，价格有上

涨预期，且纯碱价格回落，如后续房地产竣工好转，则销量或有惊喜，公司分

红高，估值低，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）  2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 435  1876  2945  4142    营业收入 8378  8680  9184  9628  

应收款项 166  166  176  185    营业成本 5966  6272  6640  6951  

存货净额 705  693  728  760    营业税金及附加 117  122  129  135  

其他流动资产 777  781  827  867    销售费用 108  113  119  125  

流动资产合计 2083  3517  4676  5953    管理费用 507  826  863  894  

固定资产 9204  8449  7982  7437    财务费用 100  100  76  53  

无形资产及其他 824  796  769  741    投资收益 33  0  0  0  

投资性房地产 690  690  690  690    资产减值及公允价值变动 (60) (61) (64) (67) 

长期股权投资 37  37  37  37    其他收入 (204) 0  0  0  

资产总计 12838  13489  14153  14858    营业利润 1349  1187  1292  1403  

短期借款及交易性金融负债 950  1000  1000  1000    营业外净收支 (2) 0  0  0  

应付款项 918  910  956  997    利润总额 1347  1187  1292  1403  

其他流动负债 726  804  844  880    所得税费用 139  125  136  147  

流动负债合计 2594  2714  2800  2878    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 1483  1483  1483  1483    归属于母公司净利润 1208  1062  1157  1255  

其他长期负债 1190  1190  1190  1190              

长期负债合计 2674  2674  2674  2674    现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 5267  5388  5474  5551    净利润 1208  1062  1157  1255  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 (8) 373  (27) (30) 

股东权益 7570  8101  8679  9307    折旧摊销 871  1149  1258  1334  

负债和股东权益总计 12838  13489  14153  14858    公允价值变动损失 60  61  64  67  

            财务费用  100  100  76  53  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 (764) 450  (31) (32) 

每股收益 0.45 0.40 0.43 0.47   其它 8  (373) 27  30  

每股红利 0.35 0.20 0.22 0.23   经营活动现金流 1374  2722  2448  2625  

每股净资产 2.82 3.02 3.24 3.47   资本开支 (985) (800) (800) (800) 

ROIC 16% 13% 15% 17%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 16% 13% 13% 13%   投资活动现金流 (982) (800) (800) (800) 

毛利率 29% 28% 28% 28%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 20% 16% 16% 16%   负债净变化 (432) 0  0  0  

EBITDA  Margin 30% 29% 29% 30%   支付股利、利息 (925) (531) (578) (628) 

收入增长 10% 4% 6% 5%   其它融资现金流 2076  50  0  0  

净利润增长率 6% -12% 9% 9%   融资活动现金流 (638) (481) (578) (628) 

资产负债率 41% 40% 39% 37%   现金净变动 (246) 1441  1069  1197  

息率 9.9% 5.7% 6.2% 6.7%   货币资金的期初余额  681  435  1876  2945  

P/E 7.8 8.8 8.1 7.5   货币资金的期末余额  435  1876  2945  4142  

P/B 1.2 1.2 1.1 1.0   企业自由现金流 629  2005  1709  1866  

EV/EBITDA 5.7 5.9 5.5 5.2   权益自由现金流 2272  1966  1641  1818  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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与公司有关的信息披露 
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股票投资评级标准 
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