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旗滨集团（601636）：业绩价格弹
性高，等待竣工改善释放下游需求 
——2019 年中报点评 

  2019 年 09 月 05 日 

 推荐/首次  

 旗滨集团 公司报告 

 

报告摘要： 

 事件：公司发布 2019 年业绩中报，2019H1 营业收入 40.66 亿元，同比增

加 7.86%，归母净利为 5.18 亿元，同比下降 20.91 %，实现每股收益为
0.20 元。 

 销量增长带动营收增长，二季度业绩下滑程度有改善。2019 上半年共生
产各类玻璃 5897 万重箱，同比增加 13.80%，销售各类玻璃 5407 万重箱，
同比增加 12.34%。公司产能充分释放，2019 上半年公司各类玻璃综合销
售均价同比下降 4个百分点左右，原因在于玻璃行业需求虽仍在高位但有
所回落，在公司销量依然保持增长的情况下，业绩有所下滑。从单季度看，

Q2较 Q1的下降幅度有所收窄，主要原因在于春节过后行业进入传统旺季，
叠加地产端需求快速恢复，公司 Q2单季销售情况明显好于 18年同期。 

 玻璃巨头业绩弹性大，等待需求释放带来的弹性空间。2019H1 全国浮法
玻璃现货平均价同比下降 5.67%，根据我们跟踪，受益于房屋竣工面积增
速出现较大幅度回升，国内浮法玻璃需求已有改善，7、8 两月国内浮法

玻璃价格已有小幅上升。旗滨集团作为重资产的国内浮法玻璃龙头，生产
线产能较大，玻璃原片产销基本平衡，产量增长的空间较小，玻璃价格提
升将为公司带来巨大的业绩弹性，我们看好 2019 下半年公司下游地产端
竣工面积继续改善所带来的玻璃需求增长，下半年地产需求的释放将为公
司业绩增长带来较大弹性空间。 

 现金流仍然较好，具备分红基础。公司作为玻璃龙头公司之一，现金流较
好，从 2013 年以来每年经营净现金净流量均在 7 亿以上，2017 甚至达到

23.5 亿元。公司每年会对净利润进行现金分红，上市以来除 2014 年（行
业景气度不但下降而且预期悲观）没有分红外，每年的分红比例均不低于

30%，2017 年甚至高达 71%。2019 年行业虽然景气度有所下降但是仍保持
在较高位置，公司利润水平较好，现金流充裕，2019H1 经营活动现金净
流量已达到 5.29 亿元，我们认为公司 2019 年继续分红将是大概率事件，

按照 30%的历史最低分红率，当前股息率水平在 4%左右，如果按照历史较
高分红率，则当前股息率将达到 9%左右。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020

E 

2021E 

营业收入（百万元） 7,585.00  8,378.31  9,071.24  10,401.

54  

11,983.96  

增长率（%） 8.96% 10.46% 8.27% 14.67% 15.21% 

净利润（百万元） 1,141.78  1,207.66  1,151.29  1,494.2

4  

1,770.72  

增长率（%） 36.81% 5.77% -4.67% 29.79% 18.50% 

净资产收益率（%） 16.14% 15.95% 10.47% 12.34% 12.96% 

每股收益(元) 0.42  0.45  0.43  0.56  0.66  

PE 7.86  7.59  8.17  6.29  5.31  

PB 1.33  1.24  0.86  0.78  0.69    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

 
公司简介：  

公司主要产品分三大类：优质浮法玻璃、在
线 LOW-E镀膜玻璃和 LOW-E 镀膜玻璃基片。

公司是国内玻璃企业龙头，拥有全国最高的
浮法玻璃原片产能。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

-  

发债及交叉持股介绍: 

- 
  

52 周股价区间（元） 3.48-4.33 

总市值（亿元） 93.55 

流通市值（亿元） 91.61 

总股本/流通 A股（万股） 268808/263259 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.94 
 

交易数据  
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 
   

分析师:赵军胜  

010-66554088 zhaojs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480512070003 

研究助理：韩宇  
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 产业链拓展与产品升级并重，提升公司长期竞争力。在产业链拓展上，报告期内公司加大了对玻璃上游原材料硅砂的战略

储备力度，通过股权投资的方式取得了醴陵市金盛硅业有限公司 80%的股权，同时计划扩大采矿规模，联合金盛硅业共同
开发建设醴陵市浦口镇十八破矿山，将其开采量扩大到 90 万吨/年，并配套开发、建设一条年产 60 万吨的石英砂生产线。
近年来，由于环保整治和生产安全的执法力度不断加大，石英砂矿被关停的数量不断增多，这直接造成玻璃原材料硅砂的
供应紧张和价格上涨，扩大开采和生产后的金盛硅业可以基本满足醴陵旗滨生产基地的用砂需求，这有利于维护公司用砂

安全并控制成本价格。产品升级方面，报告期内郴州旗滨项目成功运营，醴陵电子玻璃项目成功点火，为公司的产品阵列
分别补充了光伏玻璃和电子玻璃这两种附加值较高的产品。公司同时加大了在节能玻璃产品上的投入，启动了广东节能二
期扩建项目、浙江节能扩产项目和湖南节能项目的建设工作。总的来看，公司着眼长远，积极进行产业链拓展和产品结构

升级，这有利于提升公司的长期竞争力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019 年到 2021 年的每股收益为 0.43 元、0.56 元和 0.66 元，对应的 PE 为 8 倍、6
倍和 5 倍，考虑到公司业绩价格弹性高，行业仍处于较高景气度之中，分红率高，进可攻退可守。首次覆盖我们给予公司 “推
荐”的投资评级。 

 风险提示：需求改善速度和程度不及预期。 

 

图 1：旗滨集团玻璃原片产销率变化情况 

 

 图 2：旗滨集团营收及归母净利单季度变化情况 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

   
图 3：旗滨集团单季现金流变化情况 

 

 图 4：旗滨集团现金分红情况 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E   2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

流动资产合计 2099  2083  2213  2756  3983  营业收入 7585  8378  9071  10402  11984  

货币资金 681  435  454  849  1883  营业成本 5153  5966  6633  7473  8623  

应收账款 47  86  94  108  125  营业税金及附加 144  117  127  146  168  

其他应收款 15  28  30  35  40  营业费用 46  108  134  154  177  

预付款项 18  38  58  80  106  管理费用 790  507  498  571  658  

存货 594  705  781  880  1016  财务费用 104  100  120  106  87  

其他流动资产 709  739  739  739  739  资产减值损失 67.75  59.66  60.00  60.00  60.00  

非流动资产合计 10617  10754  11484  11948  12465  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 40  37  37  37  37  投资净收益 0.05  32.74  0.00  0.00  0.00  

固定资产 7870  8339  8937  9316  9753  营业利润 1349  1349  1288  1672  1980  

无形资产 846  824  774  728  684  营业外收入 18.82  8.61  8.70  8.70  8.70  

其他非流动资产 489  401  401  401  401  营业外支出 16.18  10.72  10.70  10.70  10.70  

资产总计 12716  12838  13697  14705  16448  利润总额 1352  1347  1286  1670  1978  

流动负债合计 1991  2594  2689  2383  2573  所得税 210  139  135  175  208  

短期借款 280  490  446  0  0  净利润 1142  1208  1151  1494  1771  

应付账款 709  703  763  860  992  少数股东损益 -1  0  -1  -1  -1  

预收款项 114  131  142  156  171  归属母公司净利润 1143  1208  1152  1495  1772  

一年内到期的非

流动负债 
40  459  459  459  459  EBITDA 3075  3120  2365  2873  3309  

非流动负债合计 3647  2674  2120  2120  2120  EPS（元） 0.42  0.45  0.43  0.56  0.66  

长期借款 1916  1483  1483  1483  1483  主要财务比率      

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

负债合计 5639  5267  4809  4504  4693  成长能力      

少数股东权益 0  0  -1  -2  -4  营业收入增长 8.96% 10.46% 8.27% 14.67% 15.21% 

实收资本（或股

本） 
2693  2688  2688  2688  2688  营业利润增长 43.39% -0.01% -4.51% 29.74% 18.48% 

资本公积 1787  1892  1892  1892  1892  归属于母公司净利

润增长 
36.83% 5.69% -4.59% 29.79% 18.50% 

未分配利润 2585  2830  3682  4789  6100  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
7078  7570  11001  12121  13676  毛利率(%) 32.06% 28.79% 26.88% 28.15% 28.05% 

负债和所有者权

益 
12716  12838  15809  16622  18365  净利率(%) 15.05% 14.41% 12.69% 14.37% 14.78% 

现金流量表    单位 :百万元  总资产净利润（%）  8.99% 9.41% 8.41% 10.17% 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E ROE(%) 16.14% 15.95% 10.47% 12.34% 12.96% 

经营活动现金流 2352  2066  2321  2763  3170  偿债能力           

净利润 1142  1208  1151  1494  1771  资产负债率(%) 44% 41% 30% 27% ` 

折旧摊销 1622.05  1671.23  0.00  1049.14  1197.70  流动比率  1.05   0.80   0.82   1.16   1.05  

财务费用 104  100  120  106  87  速动比率 0.76       

0.76  

0.53    

0.53  

0.53    

0.53  

0.79   

0.79  

   1.15  

应付账款的变化 -37  -39  -8  -14  -16  营运能力           

预收账款的变化 -15  16  12  14  16  总资产周转率 0.60  0.66  0.63  0.64  0.69  

投资活动现金流 -1331  -873  -1749  -1622  -1819  应收账款周转率 268  126  101  103  103  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.45  8.45  9.05  9.21  9.31  

长期股权投资减

少 
1  2  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  33  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 
0.45  0.46  0.43  0.56  0.66  

筹资活动现金流 -1195  -1390  -554  -746  -318  每股净现金流(最

新摊薄) 
-0.06  -0.07  0.01  0.15  0.38  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
2.63  2.82  4.09  4.51  5.09  

长期借款增加 892  -432  0  0  0  估值比率           

普通股增加 84  -4  0  0  0  P/E 7.86  7.59  8.17  6.29  5.31  

资本公积增加 322  105  0  0  0  P/B 1.33  1.24  0.86  0.78  0.69  

现金净增加额 -174  -197  19  395  1034  EV/EBITDA 3.57  3.66  4.80  3.66  2.86   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 
旗滨集团（601636）2018 年半年报点评：布局产业链，受益供

给收缩业绩增长稳定 
2018-08-15 

资料来源：东兴证券研究所 
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2016 年卖方分析师奖水晶球奖公募基金榜获第 5名入围。2017 年卖方分析师奖水晶球奖公募基金榜第 5名入围。2018 年获

今日投资“天眼”中国最佳分析师建筑材料盈利预测最准确分析师和唯一的三年五星级分析师。2019 年第二届中国证券分

析师“金翼奖”建筑材料行业第一名。 
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