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行业景气下滑影响业绩，期待下游需求回暖  
 
                                                                               2019 年 8 月 21 日 

 

事件：2019 年 8 月 20 日，旗滨集团发布 2019 年半年度报告，报告期内，公司实现营业收入 40.66 亿元，同比增长 7.86%；

实现归母净利润 5.18 亿元，同比减少 20.91%；实现基本每股收益 0.1951 元。 

点评： 

 行业景气度下滑，业绩有所承压。报告期内，受下游需求疲软影响，玻璃价格一路下行，公司产品销量虽小幅提升，但

业绩仍受到较大冲击。公司营业收入有所增加，增量主要是由节能玻璃、超白玻璃等项目贡献，但这些项目盈利能力暂

时并未显现，难以推升公司利润。 

 国内浮法原片龙头，占据区位优势。公司目前是国内最大的原片生产企业。当前公司在湖南醴陵、湖南郴州、广东河源、

福建漳州、浙江绍兴、浙江平湖、浙江长兴、马来西亚森美兰州拥有 8 个原片生产基地，26 条优质浮法玻璃生产线，日

熔化量达到 17600 吨，位居全国首位。此外，公司产能布局具备区域优势。公司国内产线主要分布在华东和华南地区，

可以直接辐射珠三角和长三角两个需求最旺盛的市场，两个地区玻璃价格也一直引领全国，公司产品销量和售价均具备

支撑。 

 转型升级进展顺利，拓宽产业布局。近年来，旗滨集团积极推进产业延伸和转型升级，加速进军节能玻璃、超白低铁玻

璃、高性能电子玻璃领域，并不断取得突破，利润有望持续释放。公司目前已在广东河源、浙江绍兴和马来西亚森美兰

州芙蓉市建成三个节能玻璃生产基地，并拟投资新建广东节能玻璃二期项目和湖南醴陵节能玻璃项目。郴州旗滨低铁超

白产线于 2019 年 1 月投入商业化运营。醴陵电子玻璃项目也基本完成项目建设，并于 2019 年 7 月下旬点火烤窑。 

 期待房屋竣工回暖，带动下游需求。近两年，受房企“高周转”战略以及资金紧张的影响，房屋新开工面积高企，而竣

工面积持续低迷。由于房地产企业前期销售的期房均有刚性交房要求，我们认为，未来房屋竣工回暖将是大概率事件，

进而提升房地产领域对玻璃的需求。 

 盈利预测及评级：根据公司现有股本，我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.45 元、0.52 元、0.53 元，根

据 2019-08-20 收盘价计算，对应 PE 分别为 8 倍、7 倍、7 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：玻璃行业下游需求不及预期风险；玻璃行业冷修复产超预期或冷修产能不及预期；原燃材料成本上升风险；

新业务拓展不及预期风险；环保、安全等不确定因素对产量的负面影响；汇率波动风险。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 7,585.00 8,378.31 9,107.22 9,578.91 9,753.49 

增长率 YoY % 8.96% 10.46% 8.70% 5.18% 1.82% 

归属母公司净利润(百万元) 1,142.65 1,207.66 1,213.15 1,388.95 1,413.89 

增长率 YoY% 36.83% 5.69% 0.45% 14.49% 1.79% 

毛利率% 32.06% 28.79% 27.31% 28.58% 28.61% 

净资产收益率 ROE% 17.44% 16.49% 15.59% 15.99% 14.01% 

EPS(摊薄)(元) 0.43 0.45 0.45 0.52 0.53 

市盈率 P/E(倍) 8 8 8 7 7 

市净率 P/B(倍) 1.32 1.23 1.17 0.99 0.86 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 8 月 20 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,099.09 2,083.09 2,091.35 1,994.41 2,113.12  营业总收入 7,585.00 8,378.31 9,107.22 9,578.91 9,753.49 

货币资金 681.20 434.83 349.70 217.41 318.07  营业成本 5,153.43 5,966.11 6,619.71 6,841.30 6,963.23 

应收票据 34.90 51.41 55.88 58.78 59.85  营业税金及附加 143.88 117.03 127.21 133.80 136.24 

应收账款 46.79 86.00 93.48 98.32 100.12  销售费用 46.03 107.51 116.86 122.92 125.16 

预付账款 17.87 38.05 42.22 43.64 44.41  管理费用 790.41 507.38 551.52 580.08 590.66 

存货 593.85 705.29 782.56 808.76 823.17  研发费用 0.00 310.50 337.51 354.99 361.46 

其他 724.49 767.50 767.50 767.50 767.50  财务费用 103.96 100.00 102.30 101.71 106.74 

非流动资产 10,617.05 10,754.45 11,295.57 12,832.63 14,152.89  减值损失合计 67.75 59.66 6.66 7.70 8.33 

长期股权投资 39.54 37.25 37.25 37.25 37.25  投资净收益 0.05 32.74 30.30 21.03 28.03 

固定资产（合计） 7,870.44 8,339.61 8,869.57 9,016.96 9,010.49  其他 69.66 106.28 91.11 99.97 95.54 

无形资产 845.75 823.53 845.98 854.13 856.89  营业利润 1,349.26 1,349.15 1,366.86 1,557.42 1,585.24 

其他 1,861.32 1,554.06 1,542.78 2,924.29 4,248.25  营业外收支 2.63 -2.11 -13.69 -8.16 -8.17 

资产总计 12,716.13 12,837.55 13,386.92 14,827.04 16,266.01  利润总额 1,351.89 1,347.05 1,353.17 1,549.26 1,577.07 

流动负债 1,991.45 2,593.88 2,720.82 2,771.98 2,797.06  所得税 210.12 139.38 140.02 160.31 163.19 

短期借款 280.32 490.45 490.45 490.45 490.45  净利润 1,141.78 1,207.66 1,213.15 1,388.95 1,413.89 

应付票据 65.00 214.61 238.12 246.09 250.48  少数股东损益 -0.87 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 708.99 703.20 780.23 806.35 820.72  归属母公司净利润 1,142.65 1,207.66 1,213.15 1,388.95 1,413.89 

其他 937.15 1,185.63 1,212.01 1,229.09 1,235.41  EBITDA 2,312.77 2,387.94 2,493.40 2,753.67 2,850.48 

非流动负债 3,647.12 2,673.61 2,673.61 2,673.61 2,673.61  EPS (当年)(元) 0.42 0.45 0.45 0.52 0.53 

长期借款 1,915.57 1,483.37 1,483.37 1,483.37 1,483.37        

其他 1,731.55 1,190.24 1,190.24 1,190.24 1,190.24  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 5,638.58 5,267.49 5,394.43 5,445.59 5,470.67  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 2,351.84 2,066.38 2,374.04 2,601.05 2,679.00 

归属母公司股东权益 7,077.56 7,570.05 7,992.49 9,381.45 10,795.33  净利润 1,141.78 1,207.66 1,213.15 1,388.95 1,413.89 

负债和股东权益 12,716.13 12,837.55 13,386.92 14,827.04 16,266.01  折旧摊销 836.60 914.43 1,035.97 1,107.03 1,173.16 

       财务费用 124.28 126.47 104.26 97.37 100.25 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -0.05 -32.74 -30.30 -21.03 -28.03 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 53.15 -256.80 26.88 8.12 -1.31 

营业总收入 7,585.00 8,378.31 9,107.22 9,578.91 9,753.49  其它 196.09 107.37 24.07 20.60 21.04 

同比（%） 8.96% 10.46% 8.70% 5.18% 1.82%  投资活动现金流 -1,330.85 -872.54 -1,564.20 -2,635.96 -2,478.09 

归属母公司净利润 1,142.65 1,207.66 1,213.15 1,388.95 1,413.89  资本支出 -1,412.10 -1,056.64 -1,594.49 -2,657.00 -2,506.12 

同比（%） 36.83% 5.69% 0.45% 14.49% 1.79%  长期投资 0.00 42.00 30.30 21.03 28.03 

毛利率（%） 32.06% 28.79% 27.31% 28.58% 28.61%  其他 81.25 142.10 0.00 0.00 0.00 

ROE% 17.44% 16.49% 15.59% 15.99% 14.01%  筹资活动现金流 -1,194.70 -1,390.42 -902.18 -112.51 -108.56 

EPS (摊薄)(元) 0.43 0.45 0.45 0.52 0.53  吸收投资 212.92 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 8 8 8 7 7  借款 -1,642.40 173.04 0.00 0.00 0.00 

P/B 1.32 1.23 1.17 0.99 0.86  支付利息或股息 557.00 924.88 902.18 112.51 108.56 

EV/EBITDA 5.01 4.93 4.72 4.27 4.13  现金流净增加额 -180.92 -191.96 -85.13 -132.29 100.66 
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研究团队简介 

丁士涛，有色金属/建材行业研究员。中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验，2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，从事有色金属行业研究，2016 年开始负责

建材行业研究。 

冯孟乾，建筑建材行业研究助理。中国矿业大学（北京）采矿工程硕士，2018 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事建筑建材行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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