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股价走势 

高端产品布局持续推进，玻璃价格中枢有望提升 
  
进军药用玻璃，中性硼硅玻璃市场潜力大 

公司拟投资中性硼硅药用玻璃项目，项目计划分期建设，建设规模为 3 窑
8 线 100 吨/天中性硼硅药用玻璃素管，以及产品深加工，项目总投资约 6
亿元。本次药玻项目采取跟投机制，除了旗滨集团公司出资以外，公司事
业合伙人等关键管理人员共同投资设立的跟投平台也参与其中，彰显公司
高管的信心。近几年我国药用玻璃市场规模已经增长至 220 亿左右，保持
稳定增长，随着一致性评价机制的不断完善，中性硼硅玻璃的使用占比有
望提升。中性硼硅玻璃主要供应企业多是肖特、电气硝子和康宁等国外企
业，国内企业市场占有率较低。旗滨作为国内浮法龙头，每年保持稳定的
研发投入，形成一定技术储备，高管跟投此项目，也是基于对自身技术实
力的信任。随着国内企业技术逐步提升，有望开始实现中性硼硅玻璃的国
产替代。 

节能玻璃产能继续提升，高管增资电子玻璃 

公司拟在浙江省湖州市长兴县投资新建节能玻璃工厂，项目预计总投资约
6 亿元。结合当地的浮法玻璃产能，有望进一步向下游延伸。此外高管成
立投资平台进行增资醴陵电子玻璃，预计进入 2020 年后电子玻璃有望实现
商业化运行，是公司实现产品高端化的重要一步。本次增资也是采取高管
成立投资平台进行的，继续实践公司规划中要求的推动公司“经理人”向
“合伙人”的身份转变，长期绑定公司与核心高管的价值，也体现了高管
对电子玻璃的信心。 

供紧需升，2020 年玻璃价格中枢有望抬高 

随着竣工数据不断回升，新开工-竣工剪刀差逐步修复，预计 2020 年将继
续改；汽车需求也触底反弹，19 年 11 月已经实现 3.7%的正增长，因此看
好整体玻璃需求的回升。根据中国玻璃期货网预计，明年具备冷修条件的
玻璃生产线有 14-15 条左右，复产方面，18-19 年大量生产线已经完成复产，
剩下正在冷修的生产线已经所剩不多，具备复产条件的生产线约 9-10 条，
考虑到部分新建产线，预计 2020 年全年净增生产线为负值。因此结合供需
来看，明年整体的玻璃价格中枢会提高，而旗滨作为行业龙头，产能优势
明显，因此业绩弹性也最大。成本方面，纯碱持续走低，此外公司提高石
英砂矿的自给率，继续拉大与小企业的盈利差距。 

投资建议：上调盈利预测，19-21 年归母净利由 12.46、13.77、14.97 亿元
上调至 13.38、16.34、18.46 亿元，EPS 为 0.50、0.61、0.69 元，对应的 PE
为 11X、9X、8X 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：大量生产线复产；房地产竣工需求大幅下滑；新开工项目不及
预期。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7,585.00 8,378.31 9,392.08 10,521.95 11,658.32 

增长率(%) 8.96 10.46 12.10 12.03 10.80 

EBITDA(百万元) 2,182.21 2,524.16 2,146.88 2,587.27 2,890.94 

净利润(百万元) 1,142.65 1,207.66 1,338.14 1,633.50 1,845.59 

增长率(%) 36.83 5.69 10.80 22.07 12.98 

EPS(元/股) 0.43 0.45 0.50 0.61 0.69 

市盈率(P/E) 12.91 12.22 11.03 9.03 7.99 

市净率(P/B) 2.08 1.95 1.79 1.69 1.59 

市销率(P/S) 1.95 1.76 1.57 1.40 1.27 

EV/EBITDA 8.08 4.57 7.32 5.55 5.06   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 右翼产品高端化持续推进  

公司 2019 年 9 月发布《中长期发展战略规划纲要（2019—2024》公告，其中“一体两翼”
战略中指出要右翼产品高端化，因此近期公司持续发布公告，落实高端产品的布局。首先
公司拟投资中性硼硅药用玻璃项目，进入药用玻璃领域，扩大高端品类；其次投资建设长
兴旗滨节能玻璃项目，加快产业链延伸，提高公司在玻璃深加工领域的竞争力；最后公司
高管对醴陵电子玻璃公司进行增资跟投，彰显公司对高端电子玻璃的信心。综合来看，公
司积极推进高端产品的布局，不断提升竞争力，有望在未来平抑周期波动，实现稳定增长。 

 

1.1. 进军药用玻璃，中性硼硅玻璃市场潜力大 

公司拟投资中性硼硅药用玻璃项目，项目计划分期建设，建设规模为 3 窑 8 线 100 吨/天
中性硼硅药用玻璃素管，以及产品深加工，项目总投资约 6 亿元。与此前其他投资项目不
同之处在于，本次药玻项目采取跟投机制，除了旗滨集团公司出资以外，公司事业合伙人
等关键管理人员共同投资设立的跟投平台也参与其中，一方面是彰显公司高管的信心，另
一方面也是对此前战略规划纲要里风险共担、收益共享的机制的实践，跟投机制有望加快
项目的推进与实施，提升投资决策效率，进一步降低了投资风险。 

 

表 1：中性硼硅药用玻璃素管项目（一期）基本情况 

项目名称 中性硼硅药用玻璃素管项目（一期） 

计划投资金额 15,528 万元 

设计产能 3 窑 8 线 100 吨/天 

预计一期项目建设周期 12 个月 

预计营业收入 平均 10,029 万元/年 

预计净利润 平均 3,300 万元/年 

预计动态投资回收期 3.74 年（不含建设期） 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

药用玻璃是医药包装行业里的重要细分行业，一般是指玻璃瓶罐及器皿，包括生物制品、
血液制品、口服液、注射剂、保健品等。随着医疗市场及保健品市场的不断扩张，近几年
我国药用玻璃市场规模已经增长至 220 亿左右，保持稳定增长。 

 

图 1：药用玻璃市场规模 

 

资料来源：华经产业研究院，天风证券研究所 
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虽然我国药用玻璃市场较大，但是占比较大的药用玻璃是三类瓶和二类瓶，即钠钙玻璃和
低硼硅玻璃，而一类瓶（中硼硅玻璃）的占比较少，根据《中国药用玻璃包装深度调研与
投资战略报告(2019 版)》显示，2018 年的中硼硅使用量大概仅占 7%~8%左右。中硼硅玻
璃相对于钠钙和低硼硅玻璃制品，线热膨胀系数更低，不容易产生炸裂纹、破碎和玻璃屑，
化学性更加稳定，而且耐水性能更好，装填药物药效衰减、药品不治病的概率大大降低。
此外，国家药品监督管理局（CDE）发布的发布《已上市化学仿制药（注射剂）一致性评
价技术要求（征求意见稿）》中指出，注射剂使用的直接接触药品的包装材料和容器不建
议使用低硼硅玻璃和钠钙玻璃，随着一致性评价技术要求的不断完善，中硼硅玻璃制品的
占比有望进一步提升。 

 

表 2：国内中性硼硅玻璃管主要供应企业 

公司 产量（吨/年） 全球市占率 产地 

德国肖特 SCHOTT 集团 117,000 
57% 德国、巴西、西班牙、

印度 

日本电气硝子 NEG 48,000 11% 日本 

美国康宁 CORNING - - 美国 

资料来源：华经产业研究院，天风证券研究所 

 

我国有大量药用玻璃生产企业，然而大多是生产钠钙玻璃和低硼硅玻璃。中性硼硅玻璃主
要供应企业多是肖特、电气硝子和康宁等国外企业，国内企业仅有山东药玻、四星玻璃等，
市场占有率较低。短期内市占率低主要还是中性硼硅玻璃的生产技术难度较大，旗滨作为
国内浮法龙头，每年保持稳定的研发投入，形成一定技术储备，高管跟投此项目，也是基
于对自身技术实力的信任。随着国内企业技术逐步提升，有望开始实现中性硼硅玻璃的国
产替代。 

 

1.2. 节能玻璃产能继续提升 

中长期规划中公司指出在 2024 年节能玻璃产能规模增加 200%以上，因此公司近期发布
公告，公司拟在浙江省湖州市长兴县投资新建节能玻璃工厂，项目预计总投资约 6 亿元。
公司在绍兴、平湖和长兴都有浮法玻璃生产基地，便于为深加工提供稳定的原片。此外浙
江生产基地主要面向长三角市场，长三角地区经济发展快，产业园区、公共建筑项目容量
巨大，叠加“旧改”的推行，当地玻璃市场有望迎来稳定增长，公司也适时加快布局该区
域节能玻璃产能，继续向下游延伸。 

 

表 3：长兴旗滨节能玻璃项目基本情况 

项目名称 长兴旗滨节能玻璃项目 

计划投资金额 6 亿元 

设计产能 

中空玻璃 240 万平方米 

单片镀膜玻璃 480 万平方米 

钢化夹层玻璃 15 万平米 

钢化玻璃 20 万平米 

预计一期项目建设周期 2 年 

出资方式 公司自筹及融资解决 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 高管增资电子玻璃，合伙人机制彰显信心 

醴陵旗滨电子玻璃有限公司获得增资，由公司事业合伙人等关键管理人员共同投资设立的
跟投平台认缴，增资后醴陵电子玻璃的注册资本由 15,000 万元增加至 18,164 万元。增资
方（跟投平台）合计将获得醴陵电子玻璃 17.42%的股权。公司醴陵电子 65 吨级高性能电
子玻璃生产线在 19 年 8 月末实现印板，产品质量逐步提升，10 月中旬产品颜色、透过率、
渗锡、波纹度、微划伤、厚薄差、气泡等多项关键指标已达到相关要求，个别指标正在进
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一步完善和提升，预计进入 2020 年后电子玻璃有望实现商业化运行，是公司实现产品高
端化的重要一步。本次增资也是采取高管成立投资平台进行的，继续实践公司规划中要求
的推动公司“经理人”向“合伙人”的身份转变，长期绑定公司与核心高管的价值，也体
现了高管对电子玻璃的信心。 

 

2. 供紧需升，2020 年玻璃价格中枢有望抬高 

我们在年度策略报告中有指出，随着竣工数据不断回升，新开工-竣工剪刀差逐步修复，预
计 2020 年将继续改善，因此看好整体玻璃需求的回升。供给方面预计明年新增及复产产
能有限，冷修产线依旧较多，整体看在产产能变化不会太大，甚至有望小幅下降。因此结
合供需来看，明年整体的玻璃价格中枢会提高，而旗滨作为行业龙头，产能优势明显，因
此业绩弹性也最大。 

 

2.1. 新增及复产有限，供给有望小幅下降 

自从供给侧改革以来，玻璃行业的去产能行动一直在进行，其中华北地区受环保政策影响，
执行较为到位，随着新增产能的逐步减少，自 2017 年以来每年净增产线变化逐步稳定，
相比前几年的产能变化幅度明显减少，玻璃生产线的寿命一般在 5-8 年，2012 至 2013 年
投产的新线即将进入冷修周期，而且 2012 年之前仍有众多产线没有冷修，根据中国玻璃
期货网预计，明年具备冷修条件的玻璃生产线有 14-15 条左右。复产方面，18-19 年大量
生产线已经完成复产，剩下正在冷修的生产线已经所剩不多，具备复产条件的生产线约
9-10 条，考虑到部分新建产线，预计 2020 年全年净增生产线为负值。 

表 4：2012 至今玻璃产线新增、复产、冷修情况 

年份 新点火产线（条） 复产产线（条） 冷修产线（条） 净增产线（条） 

2012 19 13 25 7 

2013 29 8 11 26 

2014 23 9 38 -6 

2015 10 17 43 -16 

2016 9 22 15 16 

2017 4 14 24 -6 

2018 5 18 20 3 

2019.12 3 15 19 -1 

2020E 3-4 9-10 14-15 -3-0 

资料来源：中国玻璃期货网，天风证券研究所 

 

2.2. 地产、汽车需求均出现回升，玻璃价格有望走高 

地产和汽车是玻璃的主要需求来源，2019 年下半年以来均出现了不同程度的回暖。首先
是地产竣工端开始复苏，表面数据来看，虽然房屋竣工面积继续维持负增长，但是降幅收
窄明显，尤其是在下半年，由 6 月竣工累计同比下滑 12.7%，到 11 月竣工累计同比下滑 

4.5%，降幅收窄了 8.2 个百分点，改善显著。2017 年二季度开始出现了剪刀差，新开工
的增速好于竣工，主要是房地产开发企业在 17-18 年加快了拿地、开工的周转速度，此前
我们判断，新开工之后一般两年内要完成竣工交房，因此 19 年竣工有望恢复，事实表明
进入 19 年下半年以来，竣工需求确实有所改善，我们预计竣工的恢复至少贯穿 2020 年至
2021 年上半年，对玻璃需求有积极的提振作用。 
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图 2：房屋竣工面积累计值及累计同比  图 3：汽车单月产量及同比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

汽车作为玻璃的第二大需求，也从 2019 年下半年逐步改善。受房地产挤压可选消费、前
期高油价以及新国六标准的推行，18 年产量数据不乐观，导致汽车产量在 18 年 5 月之后
有所下滑。2019 年受到 18 年低基数效应，单月汽车产量增速有所改善，11 月已经实现
3.7%的正增长，随着贸易战的稳定以及整体经济企稳，汽车需求有望继续触底反弹，，哦
从而带动玻璃需求向好。 

 

图 4：玻璃均价  图 5：玻璃厂家库存 

 

 

 

资料来源：中国玻璃期货网，天风证券研究所  资料来源：中国玻璃期货网，天风证券研究所 

 

结合供需情况来看，由于 2019 年下半年需求较好，厂家库存下降明显，也带动玻璃价格
走高，高点在 11 月达到了 1685 元/吨。短期来看随着天气变冷以及开工数量减少，库存
有一定增加，预计在 2020 年二季度开始，伴随的下游开工的复工，需求有望逐步恢复，
库存也有望降低；价格方面，预计短期淡季会有所调整，但是因为供给偏紧，降幅预计不
会特别大，叠加地产和汽车在 2020 有望延续涨势，因此估计 2020 年的玻璃价格会在二季
度抬头，而且价格中枢高于 2019 年。 

 

2.3. 纯碱低价运行，龙头企业盈利打开 

玻璃主要成本纯碱持续走低，主要是纯碱行业产能略有增加，纯碱价格从超过 2000 元/吨
持续下跌到近期的 1629 元/吨，对下游的玻璃企业来说，在玻璃价格不断走高的情况下，
成本端还能不断下降，玻璃企业的盈利情况在下半年有较大改善。玻璃生产的另一项成本
石英砂的价格，受到矿产开采的限制，价格出现了大幅度的上涨，对没有矿山资源的小企
业来说，形成较大冲击。旗滨集团在 19 年年初获得了开发建设醴陵市浦口镇十八破矿山
的开采权，并扩建石英砂生产基地，提高石英砂的自给率，相比其他企业进一步扩大了盈
利规模。 
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图 6：全国纯碱价格走势（元/吨） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

产量方面，预计 2020 年产量与 2019 年接近，19 年 11 月冷修的漳州 5 线有望在 2020 年
上半年复产；价格方面，我们判断行业玻璃价格中枢会进一步提升，旗滨弹性最大。此外
18-19 年公司的深加工业务主要在开拓市场、建立品牌，2020 年有望开始贡献业绩，随着
电子玻璃、超白玻璃的商业化运行，公司正沿着长期规划的节奏逐步成长。因此上调盈利
预测，19-21 年归母净利由 12.46、13.77、14.97 亿元上调至 13.38、16.34、18.46 亿元，
EPS 为 0.50、0.61、0.69 元，对应的 PE 为 11X、9X、8X 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：大量生产线复产；房地产竣工需求大幅下滑；新开工项目不及预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 681.20 434.83 751.37 841.76 932.67  营业收入 7,585.00 8,378.31 9,392.08 10,521.95 11,658.32 

应收票据及应收账款 81.69 137.41 308.16 150.41 357.68  营业成本 5,153.43 5,966.11 6,612.03 7,275.93 8,050.07 

预付账款 17.87 38.05 42.55 41.11 47.61  营业税金及附加 143.88 117.03 131.49 147.31 163.22 

存货 593.85 705.29 1,598.32 588.66 2,138.97  营业费用 46.03 107.51 112.70 121.00 132.90 

其他 724.49 767.50 528.43 690.15 676.67  管理费用 790.41 507.38 516.56 547.14 594.57 

流动资产合计 2,099.09 2,083.09 3,228.83 2,312.09 4,153.59  研发费用 254.47 310.50 281.76 294.61 303.12 

长期股权投资 39.54 37.25 37.25 37.25 37.25  财务费用 103.96 100.00 190.24 268.92 307.86 

固定资产 7,870.44 8,339.61 8,578.51 8,759.16 8,778.85  资产减值损失 67.75 59.66 50.00 40.00 40.00 

在建工程 1,128.43 864.28 998.57 959.14 755.48  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 845.75 831.56 808.65 785.74 762.84  投资净收益 0.05 32.74 9.63 9.63 9.63 

其他 732.89 681.76 3,676.00 4,684.89 6,019.32  其他 (324.24) (171.77) (19.26) (19.26) (19.26) 

非流动资产合计 10,617.05 10,754.45 14,098.98 15,226.19 16,353.75  营业利润 1,349.26 1,349.15 1,506.93 1,836.66 2,076.21 

资产总计 12,716.13 12,837.55 17,327.81 17,538.28 20,507.34  营业外收入 18.82 8.61 8.00 10.00 8.87 

短期借款 280.32 490.45 3,143.50 3,507.98 5,101.31  营业外支出 16.18 10.72 12.00 12.00 12.00 

应付票据及应付账款 773.99 917.81 1,345.42 905.97 1,603.74  利润总额 1,351.89 1,347.05 1,502.93 1,834.66 2,073.08 

其他 937.15 1,185.63 1,399.02 1,641.02 1,855.43  所得税 210.12 139.38 165.32 201.81 228.04 

流动负债合计 1,991.45 2,593.88 5,887.93 6,054.97 8,560.48  净利润 1,141.78 1,207.66 1,337.61 1,632.85 1,845.04 

长期借款 1,915.57 1,483.37 1,904.07 1,350.00 1,368.65  少数股东损益 (0.87) 0.00 (0.54) (0.65) (0.55) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,142.65 1,207.66 1,338.14 1,633.50 1,845.59 

其他 1,731.55 1,190.24 1,298.76 1,406.85 1,298.62  每股收益（元） 0.43 0.45 0.50 0.61 0.69 

非流动负债合计 3,647.12 2,673.61 3,202.83 2,756.85 2,667.27        

负债合计 5,638.58 5,267.49 9,090.76 8,811.82 11,227.75        

少数股东权益 0.00 0.00 (0.51) (1.15) (1.69)  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 2,692.51 2,688.36 2,687.70 2,687.70 2,687.70  成长能力 
     

资本公积 1,787.40 1,891.94 1,891.94 1,891.94 1,891.94  营业收入 8.96% 10.46% 12.10% 12.03% 10.80% 

留存收益 4,643.63 5,148.41 5,549.85 6,039.90 6,593.58  营业利润 43.39% -0.01% 11.69% 21.88% 13.04% 

其他 (2,045.98) (2,158.66) (1,891.94) (1,891.94) (1,891.94)  归属于母公司净利润 36.83% 5.69% 10.80% 22.07% 12.98% 

股东权益合计 7,077.56 7,570.05 8,237.05 8,726.46 9,279.59  获利能力      

负债和股东权益总

计 

12,716.13 12,837.55 17,327.81 17,538.28 20,507.34  毛利率 32.06% 28.79% 29.60% 30.85% 30.95% 

       净利率 15.06% 14.41% 14.25% 15.52% 15.83% 

       ROE 16.14% 15.95% 16.24% 18.72% 19.89% 

       ROIC 14.38% 16.45% 17.00% 20.35% 25.44% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,141.78 1,207.66 1,338.14 1,633.50 1,845.59  资产负债率 44.34% 41.03% 52.46% 50.24% 54.75% 

折旧摊销 836.60 914.43 449.72 481.69 506.87  净负债率 21.97% 26.40% 56.41% 49.27% 63.60% 

财务费用 124.28 126.47 190.24 268.92 307.86  流动比率 1.05 0.80 0.55 0.38 0.49 

投资损失 (0.05) (32.74) (9.63) (9.63) (9.63)  速动比率 0.76 0.53 0.28 0.28 0.24 

营运资金变动 37.85 (778.13) (2,964.51) (24.27) (2,362.12)  营运能力      

其它 211.38 628.70 (0.54) (0.65) (0.55)  应收账款周转率 34.99 76.48 42.16 45.89 45.89 

经营活动现金流 2,351.84 2,066.38 (996.58) 2,349.56 288.02  存货周转率 8.77 12.90 8.15 9.62 8.55 

资本支出 519.55 1,600.64 691.48 491.91 408.23  总资产周转率 0.60 0.66 0.62 0.60 0.61 

长期投资 (1.18) (2.29) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,849.22) (2,470.90) (1,481.85) (1,082.28) (698.60)  每股收益 0.43 0.45 0.50 0.61 0.69 

投资活动现金流 (1,330.85) (872.54) (790.37) (590.37) (290.37)  每股经营现金流 0.88 0.77 -0.37 0.87 0.11 

债权融资 2,235.89 2,433.19 5,397.52 5,141.08 6,834.10  每股净资产 2.63 2.82 3.06 3.25 3.45 

股权融资 208.75 (7.75) 75.82 (268.92) (307.86)  估值比率      

其他 (3,639.33) (3,815.86) (3,369.86) (6,540.96) (6,432.99)  市盈率 12.91 12.22 11.03 9.03 7.99 

筹资活动现金流 (1,194.70) (1,390.42) 2,103.48 (1,668.80) 93.26  市净率 2.08 1.95 1.79 1.69 1.59 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.08 4.57 7.32 5.55 5.06 

现金净增加额 (173.71) (196.59) 316.54 90.39 90.91  EV/EBIT 12.74 6.98 9.27 6.82 6.14 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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