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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

旗滨集团：三重举措打开未来成长空间 

  
[Table_Summary]  事件：公司发布《2019-2024 年中长期发展战略规划》力争 2021 年实

现营业收入超过 100 亿元，2024 年争取实现营业收入超过 135 亿元，

2021 年、2024 年净资产收益率均不低于同行业对标企业 80 分位值水

平；争取 2024 年末浮法产能规模比 2018 年增加 30%以上、节能玻璃

产能规模增加 200%以上； 

同时，公司计划拟于 2019 年至 2024 年滚动实施 6期员工持股计划，

各期员工持股计划互相独立，总规模预计 1.25 亿股； 

除此之外，公司推出事业合伙人持股计划，持股计划预计不超过 50

人，实控人俞其兵先生通过考核 2021 年和 2024 年经营情况分两批授

予合伙人不超过 1亿股的公司股份，第一期锁定期不低于 48个月，第

二期锁定期不低于 12 个月，该计划存续期为 10 年。 

点评： 

中长期发展规划打开未来成长路径。公司未来或将通过并购或购买指

标自建产能来扩张浮法产能，力争 2024 年末浮法产能规模比 2018 年

增加 30%以上，相当未来 5年产能净增加约 5300 吨/天，确保行业市

占率，这在行业严禁新增产能的背景，公司逆势扩张，体现了对公司

强大的竞争力及对长远发展的信心；同时节能玻璃产能继续扩张，2019

上半年广东及浙江节能基地已经实现盈利 1000 多万，市场拓展情况良

好，随着湖南节能基地及广东、浙江节能二期相继投产，未来节能玻

璃将成为公司新的业绩增长点，产业链延伸将充分发挥上下游优势。 

推出员工持股计划，充分调动员工积极性。公司第一期员工持股计划

不超过 721.8 万股，股票来自于前期回购的 6064.5 万股，授予人数不

超过 416 人，涵盖了中层管理人员、核心技术人员及其他重要员工，

授予价格为 1.9 元/股（为前期回购价 3.8 元/股的 1/2)，并且将滚动

6期延续至 2024 年；我们认为，此次员工持股计划涵盖公司大部分员

工，将员工利益与公司利益绑定，将充分调动员工积极性，体现了公

司对未来发展的信心。 

推出事业合伙人机制，深度绑定新管理层。公司推出事业合作人机制，

将“经理人"转变为”合作人“，一方面体现了实控人对新管理层过去

三年经营成果及能力的认可；另一方面通过股权授予深度绑定管理层，

更进一步挖掘管理层的潜力。其中基本的财务指标考核为：以

2016-2018 年营业收入平均值为基数，2021 年和 2024 年的营业收入复

合增长率均不低于 10%，且净资产收益率均不低于同行业对标企业 80

分位值水平；相当于营收基数约为 76.4 亿元，未来五年营收复合增速 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,688/2,657 

总市值/流通(百万元) 9,677/9,564 

12 个月最高/最低(元) 5.07/3.33 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

旗滨集团（601636）《产品升级+产业

链 延 伸 ， 浮 法 龙 头 再 出 发 》

--2019/09/12 

旗滨集团（601636）《旗滨集团：业

绩符合预期，高分红具有长期吸引

力》--2019/08/20 

 

 
[Table_Author] 证券分析师：闫广 

电话：0755-83688850 

E-MAIL：yanguang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518090001  
 

(17%)

(9%)

(1%)

8%

16%

24%

18
/9

/1
9

18
/1

1
/1

9

19
/1

/1
9

19
/3

/1
9

19
/5

/1
9

19
/7

/1
9

19
/9

/1
9

旗滨集团 沪深300 

[Table_Message] 2019-09-19 

公司点评报告 

买入/维持 

 旗滨集团(601636) 
目标价：4.8 

昨收盘：3.6 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

不低于 10%，同时净资产收益率位于行业前 20%。我们认为，在周期波

动的背景下，这要求公司既要保持稳定增长，又要保持较高的盈利水

平，这无疑推动了公司在产能扩张上加快步伐，成本费用控制更进一

步，公司未来发展可期。 

期涨价持续，高盈利有望延续到明年初。从我们跟踪数据来看，8月

份表观需求同比增长约 9%，高于产量增速（5.1%），表明需求依旧强

劲，“金九银十”旺季更旺；而供给端一是受沙河环保压力影响，预

计有 3-4 条窑龄到期生产线要停产；二是工信部新一轮对违规生产线

检查，不排除有生产线停产；三是行业去非标产能，整体产能有望缩

减，同时考虑大量窑龄到期的生产线，接下来产能大概率收缩；因此

旺季涨价持续性更强，而短期纯碱价格波动不大，企业盈利快速回升，

若沙河停产超预期则价格弹性更大。我们认为，公司三、四季度业绩

增长确定性强，低估值且具备高分红，向上弹性十足。 

投资建议：公司合伙人机制、员工持股计划及中长期扩张计划三重举

措打开未来成长空间。暂时维持 19-21 年公司 EPS 分别为 0.48、0.53、

0.6 元，对应当前 PE 估值分别为 7.6、7、6 倍，目标价 4.8 元。 

风险提示：产能复产超预期；原燃料价格上涨超预期；地产持续下滑 
 

 [Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8378 9221 9676 9954 

（+/-%） 10.45 10.06 4.93 2.87 

净利润(百万元） 1208 1286 1412 1622 

（+/-%） 5.73 6.46 9.79 14.87 

摊薄每股收益(元) 0.46 0.48 0.53 0.60 

市盈率(PE) 8.24 7.65 6.97 6.07 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 681 435 2085 3158 4980  营业收入 7585 8378 9221 9676 9954 

应收和预付款项 65 124 115 120 123  营业成本 5153 5966 6580 6848 6866 

存货 594 705 721 751 753  营业税金及附加 144 117 129 135 139 

其他流动资产 759 819 820 824 826  销售费用 46 108 118 124 128 

流动资产合计 2099 2083 3741 4853 6682  管理费用 790 507 558 586 603 

长期股权投资 40 37 37 37 37  财务费用 104 100 83 63 55 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 68 60 25 18 15 

固定资产 7870 8339 8652 8217 7483  投资收益 0 33 35 10 6 

在建工程 1080 840 450 600 650  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 846 832 779 735 693  营业利润 1349 1350 1433 1572 1804 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 3 -2 2 3 5 

其他非流动资产 10617 10754 10624 10296 9570  利润总额 1352 1348 1435 1575 1809 

资产总计 12716 12838 14365 15149 16252  所得税 210 139 148 163 187 

短期借款 280 490 261 112 185  净利润 1142 1208 1286 1412 1622 

应付和预收款项 823 834 922 961 968  少数股东损益 -1 0 0 0 0 

长期借款 1916 1483 1783 2033 2233  归母股东净利润 1143 1208 1286 1412 1622 

其他负债 2619 2460 3349 3387 3395        

负债合计 5639 5267 6315 6494 6781  预测指标      

股本 2693 2688 2688 2688 2688   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1787 1892 1892 1892 1892  毛利率 32.06% 28.79% 28.64% 29.22% 31.02% 

留存收益 2856 3256 3736 4342 5157  销售净利率 15.06% 14.42% 13.95% 14.59% 16.30% 

归母公司股东权益 7078 7570 8050 8655 9471  销售收入增长率 8.96% 10.46% 10.06% 4.93% 2.87% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 13.43% -0.57% 4.81% 7.92% 13.84% 

股东权益合计 7078 7570 8050 8655 9471  净利润增长率 36.83% 5.73% 6.46% 9.79% 14.87% 

负债和股东权益 12716 12838 14365 15149 16252  ROE 16.14% 15.96% 15.98% 16.31% 17.13% 

       ROA 8.99% 9.41% 8.95% 9.32% 9.98% 

现金流量表(百万）       ROIC 14.34% 13.59% 16.10% 18.16% 22.74% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.45 0.46 0.48 0.53 0.60 

经营性现金流 2352 2066 2487 2604 2840  PE(X) 14.01 8.24 7.65 6.97 6.07 

投资性现金流 -1331 -873 -818 -733 -382  PB(X) 2.37 1.35 1.22 1.14 1.04 

融资性现金流 -1195 -1390 -19 -799 -636  PS(X) 2.22 1.22 1.07 1.02 0.99 

现金增加额 -7 5 0 0 0  EV/EBITDA(X) 8.01 5.17 4.14 3.45 2.61 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
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