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主要投资逻辑 1 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

主要投资逻辑： 

1、短中期的逻辑在于；为期一年左右的盈利复苏时间窗口将开启；Q3净利润同比增长34%，

而Q4增速将进一步提升； 

2、中长期的逻辑有两方面，行业层面在于玻璃的供需新平衡正在重建，减量置换和环保升

级确保供给端增量将非常有限，而需求端来看，增长的确定性较高，一是下游需求在拓宽，

新的应用领域带来新的增长，比如光伏；二是房地产从新开工向竣工传导且开窗面积增长、

旧改等存量市场不容小觑； 

3、公司中长期增长逻辑也日益清晰，一是产品提质及向深加工延伸将利于平抑盈利的周期

波动；二是电子玻璃适逢天时地利有望打开另一蓝海市场；三是大股东一亿股股份大手笔

赠与核心管理人才有望有效解决现有核心团队的激励和利益机制。 

4、分红收益率高，估值位于历史低位，盈利逐季加速确定，“买入”评级。 
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旗滨集团：公司简介 2 

 

资料来源：公司官网，联讯证券研究院 

1、旗滨集团成立于1988年，于2011年上海证券交

易所A股上市（股票代码：601636），是一家集浮

法玻璃、节能工程玻璃、低铁超白玻璃、电子玻

璃研发、生产、销售为一体的创新型国家高新技

术企业。 

2、目前集团在产优质浮法玻璃生产线25条，在产

低铁超白玻璃生产线2条，在建高性能电子玻璃生

产线1条，日熔化量17600吨，平板玻璃品种达到

20多种。拥有湖南醴陵、郴州、福建漳州、广东

河源、浙江绍兴、长兴、平湖、马来西亚八大浮

法玻璃生产基地，并分别在广东河源、浙江绍兴、

马来西亚投入新建三大节能工程玻璃生产基地，

是高中低透三银Low-E产品全覆盖的创新型节能玻

璃实力企业。 

 

 

旗滨集团主要产能构成 



旗滨集团：发展历程 3 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

公司发展历程 



旗滨集团：总产能名列前茅 4 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

旗滨集团与主要玻璃企业产能对比 
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公司目前玻璃原片产能日熔量约17600

吨，略低于信义玻璃，在全国排第二位。 



旗滨集团：原片业务收入占比超过90% 5 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

旗滨集团与主要玻璃企业产能对比 
玻璃原片是公司收入的主要来源，占公司

内部抵消后收入的90%以上，随着玻璃深

加工业务逐步放量，深加工业务占比开始

提升。 
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供给端：浮法玻璃总产能13.5亿重箱 6 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

浮法玻璃总产能和在产产能（亿重箱） 
目前全国浮法玻璃总产能约13.5亿重量箱，

但在产产能仅约9亿重量箱，为何差距如

此巨大？ 
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供给端：约四分之一产能处于停产状态 7 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

截止18年我国浮法玻璃生产线数量（条） 
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目前国内浮法玻璃生产线总数约362条，

其中约91条处于停产搬迁状态，受政策、

环保等多因素影响，这部分产能基本没有

复产可能，意味着约4分之一的产能属于

无效产能。 



供给端：几乎已经没有向上的弹性 8 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

1、19年开始，浮法玻璃总产能基本零增长；两个

原因，严禁新增，减量置换 

严禁新增：2016年5月《关于促进建材工业稳增长

调结构增效益的指导意见》规定，2020年底前，严

禁备案和新建扩大产能平板玻璃建设项目”。减量

置换：2018年，《水泥玻璃行业产能置换实施办

法》，2018年8月，工信部、国家发改委联合发布

《关于严肃产能置换严禁水泥平板玻璃行业新增产

能的通知》 

2、在此政策下，在产产能的供给弹性其实非常有

限，目前行业内约25%的产能是僵尸产能，有效产

能大约10.1亿重箱，而每年大约5-6%的有效产能处

于冷修阶段，因此实际有效产能大约在9.5亿重箱

左右，16年至今，在产产能一直在9亿重箱上下徘

徊 

浮法玻璃总产能增长和在产产能增长情况 
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供给端：未来可能进一步收缩 9 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

玻璃在产日熔量低于2017、2018年同期水平 
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1、受环保及国庆限产影响，今年玻璃再

产产能自6月开始，就低于往年同期水平，

目前玻璃在产日熔量约15.5万吨，低于17、

18年同期水平； 

2、根据邢台市6月下发的文件，为完成大

气污染治理目标，沙河地区将有6条生产

线面临关停。目前沙河长城以及正大玻璃

各停产了1条生产线，若按照该文件要求，

后期至少还有4条生产线可能停产，供给

端将进一步收缩。 



供给端：新增产能非常有限 10 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

未来新增产能有限 
1、从增量供给来看，根据我们不完全统

计，明年仅两条新线点火； 

2、从冷修复产情况来看，预计Q4复产的

生产线条数约6条，但明年冷修的生产线

预计也有14条左右，因此存量供给的变化

不大。 

Q419 2020E 

新点火生产线数量 2 2 

日熔量 1300 1300 

冷修复产生产线数量 6 8 

日熔量 4000 4800 



需求端：2018年我国玻璃需求达到8.2亿重箱 11 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

2018年我国玻璃需求量达到8.2亿重箱 
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1、从需求端来看，2018年我国平板玻璃

销量达到8.2亿重量箱，较9.5亿重箱的理

论有效产能上限存在约14%左右的差距，

与目前约9.3亿重箱的实际在产产能约有

12%的差距； 



需求端：需求75%来源国内,25%来源出口 12 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

玻璃需求构成 
从需求的结构来看，出口约占25%，大约

2.2亿重箱，国内需求约6亿重箱。 
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需求端：2019年以来需求端增长超过10% 13 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

19年上半年，需求的增长超过10% 19年以来出口和内需同步增长 

资料来源：玻璃期货网，联讯证券研究院 
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结论：可见的未来，供需或将处于紧平衡状态 14 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

1、如果按照上年年的需求增速年化，2019年平板

玻璃的需求将达到9亿重箱，与当前的理论有效产

能和实际在产产能已经非常接近； 

2、未来需求端如果再进一步增长，考虑玻璃供给

端缺乏弹性，则玻璃行业供不应求局面出现并非没

有可能。 

预计未来玻璃供需将处于紧平衡状态（亿重箱） 
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未来需求增长的可能因素 15 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

房地产建筑工程投资19年开始较快增长 需求增长的可能因素 

资料来源：玻璃期货网，联讯证券研究院 
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房地产投资向竣工端传导，2020年需求不会差 16 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

1、按照房地产投资4年左右的竣工周期，下一轮竣

工高峰将在2020年到来；从数据来看，房地产竣工

面积数据8月已经转正，9月快速上行； 

2、玻璃的需求靠近竣工端，按照这一点推论，

2020年需求端也不会差。 

房地产投资向竣工端传导 
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玻璃价格：上涨成为必然 17 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

近三年浮法价格价格走势 1、当前玻璃价格已经超过去年同期水平，创

历史同期最高； 

2、11月价格有望再推涨一元/箱 

3、9-11月将明显去库存为年底挺价做好准备 

4、今年价格上涨的速度快于2017年 
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成本端：旗滨集团玻璃生产成本构成 18 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

纯碱占成本的比重大约30%，每重箱玻璃消耗

纯碱约9.8公斤； 

其次是燃料，以石油焦为代表，每重箱消耗约

10.5公斤，占比23%； 

旗滨集团玻璃生产成本构成 

硅砂白云石等

（元/重量箱）, 
13, 24% 

制造费（元/重

量箱）, 9, 17% 

人工等（元/重

量箱）, 3, 6% 

纯碱（KG/重

箱）, 16, 30% 

燃料, 12.6, 23% 



成本端：纯碱价格低于去年同期且库存在增加 19 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

纯碱价格低于2018年同期水平约128元/吨 纯碱库存开始增加 

资料来源：wind，联讯证券研究院 
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碳酸钠(纯碱):库存比年初增长 

• 纯碱价格低于去年同期水平，而库存较年初已经转正 

• 与去年同期相比，意味着箱成本在纯碱上将比去年便宜1.3元/箱 
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成本端：石油焦价格持续下行 20 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

1、每重量箱玻璃大约需要10.5公斤石油焦； 

2、7月份以来石油焦价格加速下行； 

3、目前石油焦价格比去年年初大约便宜600块， 

理论上箱成本比去年便宜6块钱，当然，因为

公司大量购买美国石油焦，所以燃料成本端的

变化没有这么明显。 

石油焦价格走势 
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成本端：旗滨集团成本敏感性分析 21 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 
纯碱价格（元/吨）  

石油焦价格（元/

吨） 1300 1400 1500 1600 1700 1800 1900 2000 

800 44.14 45.12 46.1 47.08 48.06 49.04 50.02 51 

900 45.19 46.17 47.15 48.13 49.11 50.09 51.07 52.05 

1000 46.24 47.22 48.2 49.18 50.16 51.14 52.12 53.1 

1100 47.29 48.27 49.25 50.23 51.21 52.19 53.17 54.15 

1200 48.34 49.32 50.3 51.28 52.26 53.24 54.22 55.2 

1300 49.39 50.37 51.35 52.33 53.31 54.29 55.27 56.25 

1400 50.44 51.42 52.4 53.38 54.36 55.34 56.32 57.3 

1500 51.49 52.47 53.45 54.43 55.41 56.39 57.37 58.35 

1600 52.54 53.52 54.5 55.48 56.46 57.44 58.42 59.4 

1700 53.59 54.57 55.55 56.53 57.51 58.49 59.47 60.45 

1800 54.64 55.62 56.6 57.58 58.56 59.54 60.52 61.5 

1900 55.69 56.67 57.65 58.63 59.61 60.59 61.57 62.55 

2000 56.74 57.72 58.7 59.68 60.66 61.64 62.62 63.6 



盈利端：Q3开始将看到至少一年的盈利上行期 22 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

2018 Q1 Q2 Q3 Q4 

销量 2043.00  2771.00  3040.00  3150.00  

箱收入 81.18  76.20  75.38  73.54  

箱成本 53.69  53.75  54.02  55.16  

箱三费 10.91  8.86  9.03  8.97  

箱税费 3.93  2.62  3.09  0.31  

箱净利润 15.77  12.02  9.99  7.89  

净利润 32220.99  33315.52  30379.01  24850.92  
2019 Q1 Q2 Q3 Q4E 

销量 2470.00  2947.00  3120.00  3160.00  

箱收入 74.31  75.70  79.03  80.00  

箱成本 56.18  54.50  54.48  54.50  

箱三费 8.39  9.04  8.96  9.21  

箱税费 2.56  2.94  3.19  3.30  

箱净利润 8.49  10.47  12.40  12.99  

净利润 20958.58  30860.14  40885.56  39061.78  

YOY -34.95% -7.37% 34.58% 57.18% 

2020 Q1E Q2E 

销量 2500.00  3000.00  

箱收入 76.00  76.00  

箱成本 52.50  52.50  

箱三费 8.79  9.05  

箱税费 3.68  3.61  

箱净利润 11.03  10.84  

净利润 34581.66  35505.77  

YOY 65.00% 15.05% 
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旗滨集团：深加工业务开始贡献利润 23 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

1、公司从16年开始布局深加

工，目前有4大生产基地，马

来生产线今年5月投产； 

2、截止8月，广东和浙江均

实现净利润各1100多万，预

计全年深加工收入6亿，预计

全年净利润约3千万； 

3、预计20年深加工收入10亿，

21年达到15亿，深加工净利

润率6%-8%； 

生产线 产能 1H19净利润 1H19收入 

广东节能 
1条镀膜线 120万㎡/年 

465.92 11,191.70 
3条中空线 100万㎡/年 

浙江节能 
1条镀膜线 120万㎡/年 

579.85 12,448.16 
3条中空线 100万㎡/年 

马来西亚节能 
1条镀膜线 120万㎡/年 

-1,246.89 2,054.87 
3条中空线 100万㎡/年 

湖南节能 
2条镀膜线 600万㎡/年 

-19.44 - 
3条中空线 95万㎡/年 

旗滨集团深加工业务布局 



电子玻璃业务预计将于2020年下半年贡献 24 

 

资料来源：公司官网，联讯证券研究院 

1、手机盖板玻璃等电子玻璃目前严重

依赖美国康宁；国内仅彩虹、南玻、

中国建材等少数几家企业实现量产； 

2、旗滨集团目前已经成功研发电子玻

璃量产技术，其醴陵电子65吨级高性

能电子玻璃生产线已经于8月30日引头

子成功，后续还需进行客户认证等工

作，预计将于2020年下半年正式供货。 

旗滨集团醴陵电子玻璃生产车间 
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从中长期规划看发展目标 25 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

收入两步走：21年100亿（3年复合

增速6.08%），24年135亿(3年复合

增速10.52%) 

产能目标：18年基础上增长130% 

优质：产品分为优等品和一等品，

优等品价格较一等品高50块/吨 

高端：深加工和电子玻璃，平抑周

期 

 

 



全面激励：高管层事业合伙人计划+员工持股计划 26 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

标的股票来源 实际控制人俞其兵先生的无偿赠与。 

标的股票规模 总体规模不超过10,000 万股，占公司当前总股本 2,688,080,940 股的 3.72%。 

两期时间安排 

俞其兵先生自愿将其持有的旗滨集团股票分两批无偿赠与给本持股计划。其
中，第一批赠与股票的规模将根据 2021 年公司层面和个人层面的考核情况
予以确定；第二批赠与股票的规模将结合第一批赠与股票的规模以及 2024 
年公司层面和个人层面的考核情况予以确定。 

持有人分配情况 

本持股计划总人数预计不超过 50 人，首批为 23 人。 
本持股计划份额对应股份数，1 股为 1 份。首批核心管理层在 100%完成公司
层面的业绩目标和个人层面绩效考核目标时，获赠标的股票后持有本持股计
划份额的情况如下：张柏忠（总裁），持有800万份，占比8%；姚培武（董
事长兼董事会秘书），持有360万份，占比3.6%；张国明（财务总监），持
有550万份，占比5.5%；凌根略（副总裁），持有550万份，占比5.5%；候英
兰（董事），持有180万份，占比1.8%；其他员工（18人），持有3,440万份，
占比34.40%；预留部分4,120万份，占比41.20%。 

存续期  10 年 

标的股票的锁定期 
本持股计划第一批获赠股票的锁定期不低于 48 个月，第二批获赠股票的锁
定期不低于 12 个月 

公司层面考核标准 

考核年度分别为 2021 年和 2024 年两个会计年度，考核指标分别对应公司设
定的中期发展目标和长期发展目标。完成公司中期发展目标后，持有人可通
过本持股计划受赠第一批股票，完成长期发展目标后，持有人可通过本持股
计划受赠第二批股票。 
2021 年中期发展目标：1. 营业收入：以 2016-2018 年营业收入平均值为基数，
2021 年营业收入复合增长率不低于 10%；2. 净资产收益率：2021 年净资产
收益率不低于同行业对标企业 80 分位值水平 
2024年长期发展目标：1. 营业收入：以 2016-2018 年营业收入平均值为基数，
2024 年营业收入复合增长率不低于 10%；2. 净资产收益率：2024 年净资产
收益率不低于同行业对标企业 80 分位值水平 

 

 

员工持股计划：2019年至2024年公司计划滚动

实施6期员工持股计划，总规模预计12,500万股。

第一期员工持股计划总人数将不超过416人，规

模不超过 721.8万股，拟筹资金额上限为

1371.42万元。 2019年度财务考核指标为以

2016-2018年营收均值（76.4亿）为基数，2019

年营收增速不低于20%（91.7亿），同时ROE不

低于同行业对标企业80分位值水平 

 



旗滨集团：从高分红看性价比 27 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

 
2016 2017 2018 2019E 

每股分红 0.15 0.3 0.3 0.25 

EPS 0.32 0.42 0.45 0.49 

分红比例 46.88% 71.43% 66.67% 51% 

当前股价对应的分红收益率（股价3.92） 6.38% 

公司曾公告分红比例不低于50%。 
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旗滨集团：盈利预测与投资评级 28 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

 我们预计公司2019年-2021年营业收入分别为88.7亿元、98.2亿元、104.9亿元 ，

同比分别增加5.9%、10.6%、6.8%；归母净利润分别为13.0亿元、15.9亿元、17.3

亿元，同比分别增加7.7%、22.1%、8.7%。EPS分别为0.49、0.59和0.64元/股，对

应的PE分别为8/7/6x。我们认为玻璃供需格局的变化为行业长期盈利能力的稳定

提供基础，而公司作为行业龙头，发展战略清晰，激励方案到位，股东与管理层

利益高度一致，且分红比例高，估值有安全边际，重生“买入”评级。 



风险提示 29 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

 玻璃价格不及预期； 

原材料如纯碱、石油焦等大幅上涨； 

深加工、电子玻璃业务拓展不及预期等。 



旗滨集团：PE-BAND 30 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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旗滨集团：财务报表预测 31 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

 

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  1962  3239  4684    营业收入 8378  8874  9816  10486  

应收款项 166  170  188  201    营业成本 5966  6176  6715  7184  

存货净额 705  681  739  792    营业税金及附加 117  124  137  147  

其他流动资产 777  799  883  944    销售费用 108  115  128  136  

流动资产合计 2083  3612  5050  6621    管理费用 507  844  921  971  

固定资产 9204  8448  7976  7426    财务费用 100  99  72  45  

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) (62) (69) (73) 

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

资产总计 12838  13582  14522  15515    营业利润 1349  1454  1775  1929  

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  894  970  1040    利润总额 1347  1454  1775  1929  

其他流动负债 726  794  864  924    所得税费用 139  153  186  203  

流动负债合计 2594  2688  2834  2963    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  1301  1588  1726  

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  5362  5508  5637    净利润 1208  1301  1588  1726  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 (8) 372  (27) (30) 

股东权益 7570  8221  9015  9878   折旧摊销 871  1149  1258  1334  

负债和股东权益总计 12838  13582  14522  15515    公允价值变动损失 60  62  69  73  

        财务费用  100  99  72  45  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 (764) 415  (43) (26) 

每股收益 0.45 0.49 0.59 0.64   其它 8  (372) 27  30  

每股红利 0.35 0.24 0.30 0.32   经营活动现金流 1374  2927  2872  3108  

每股净资产 2.82 3.07 3.36 3.69   资本开支 (985) (800) (800) (800) 
ROIC 16% 15% 20% 22%   其它投资现金流 0  0  0  0  
ROE 16% 16% 18% 17%   投资活动现金流 (982) (800) (800) (800) 

毛利率 29% 30% 32% 31%   权益性融资 0  0  0  0  
EBIT Margin 20% 18% 20% 20%   负债净变化 (432) 0  0  0  
EBITDA  Margin 30% 31% 32% 32%   支付股利、利息 (925) (650) (794) (863) 

收入增长 10% 6% 11% 7%   其它融资现金流 2076  50  0  0  

净利润增长率 6% 8% 22% 9%   融资活动现金流 (638) (600) (794) (863) 

资产负债率 41% 39% 38% 36%   现金净变动 (246) 1527  1278  1445  

息率 8.5% 6.0% 7.3% 8.0%   货币资金的期初余额  681  435  1962  3239  
P/E 9.0 8.3 6.8 6.3   货币资金的期末余额  435  1962  3239  4684  
P/B 1.4 1.3 1.2 1.1   企业自由现金流 629  2209  2129  2340  
EV/EBITDA 6.3 5.9 5.2 4.9   权益自由现金流 2272  2171  2065  2300  
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