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事件：公司发布 2020年半年度报告，报告期内实现营收 37.91亿元，

同比减少 6.78%；实现归母净利润 5.06亿元，同比减少 2.36%。 

主要观点： 
Q2 业绩回升明显，原材料价格下行提升盈利水平 

受疫情影响，报告期内公司业绩整体小幅下滑，但主要是受 Q1 拖累。

据我们测算，公司 2020Q2 单季实现营收 24.92 亿元，同比增长 11.69%；

实现归母净利润 3.46 亿元，同比增长 11.91%，业绩回升明显。值得注

意的是，2020H1 公司节能建筑玻璃实现营收 4.2 亿元，同比高增 62%。 

2020H1 公司浮法玻璃原片产量 5839 万重箱，同比减少 58 万重箱；浮

法玻璃原片销量 5126 万重箱，同比减少 281 万重箱，与去年同期基本

持平，主要受益于 2020Q2 产销的显著增长。以总计营收测算，公司

2020H1 浮法玻璃箱售价 73.95 元，同比小幅降低 1.26 元；而箱毛利达

21.84 元，同比上升 2.01 元。同时，公司 2020H1 实现销售毛利率 29.54%，

同比提升 3.17%，主要是受益于成本端纯碱和燃料的价格下行。 

费用率方面，公司上半年销售费用率和研发费用率同比基本持平，分别

为 1.41%和 4.18%；管理费用率 6.45%，同比增长 1.77%，主要系报告

期修理费及确认的股份支付成本增加所致；财务费用率 2.49%，同比增

长 1.14%，主要系报告期汇兑损失同比增加所致。 

 

玻璃行业景气延续，有力支撑公司下半年业绩 

2020 年上半年，全国平板玻璃产量 46184 万重箱，同比下降 0.4%，其

中 6 月单月产量同比降低 3.9%。全国浮法玻璃在产产能从年初的 9.32

亿重箱下降至 6 月末的 8.95 亿重箱，降幅近 4%，供给端持续收紧。 

从价格来看，全国浮法玻璃价格自 5 月起强势反弹，目前已从 4 月末的

低位上涨超过 22%； 并且从 5 月起，全国玻璃产能利用率从 66.45%回

升至目前的近 69%。目前全国玻璃库存仍在持续下降，从 4 月份的高点

5282 万重箱已大幅下降至 8 月初的 4497 万重箱，绝对值仍高于去年同

期 12%，但库存下降幅度远超去年同期。当前玻璃库存有进一步下降空

间，且受益于需求高涨，我们认为已进入被动去库阶段。 

我们认为此轮玻璃涨价是受供需两端共同驱动。相比 2019 年上半年，

今年同期浮法玻璃供给端收缩幅度较大，截至 6 月底产能仍在继续缩

减。根据卓创资讯数据，今年 6 月份浮法玻璃平均在产产能环比缩减

3.78%，1-6 月份总计冷修或停产产线 15 条，日熔量较 2019 年年底缩

减 4140 吨/日。从需求端来看，自今年 Q2 起随着疫情得到控制，被压

制的地产需求出现明显反弹。进入下半年，叠加地产的新开工向竣工传

导，玻璃的传统旺季景气度有望超越去年同期，涨价预计将维持至四季

度，价格或创出年内新高。 

下半年业绩可期，深加工打开成长空间                     
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伴随旺盛的需求，7 月份玻璃供给小幅回升，在产产线净新增 6 条，日

熔量同比增长 1.33%、环比增长 2.49%，我们认为在当前的需求背景下，

影响十分有限。全国整体市场仍将维持供需偏紧、继续去库的态势。 

 

战略规划两翼并举，业务布局推进顺利 

公司 2019 年 9 月发布《中长期发展战略规划纲要》，明确了 2019-2024

年的发展战略，提出产品优质化和产品高端化的“两翼并举”。在产品优

质化上，公司将全面持续开展多种专项提升计划，做强做优浮法主业；

在产品高端化上，公司将加强可转化业务和前瞻性业务的产品线研发能

力，最终形成中端-中高端-高端相结合的产品组合布局。 

从 2020 上半年经营情况看，公司战略规划进展顺利，并未因疫情受到

明显延后。浮法主业方面，公司加快推进硅砂资源战略，有序推进醴陵

砂矿、马来西亚砂矿建设，以及郴州、河源、漳州砂矿后备资源获取工

作；在深加工业务方面，公司加快节能建筑玻璃布局和规模扩张，积极

推进天津节能、长兴节能及湖南节能二期扩建项目建设。同时，醴陵高

性能电子玻璃生产线建成投入商业化运营，中性硼硅玻璃素管及深加工

项目建设也正在有序推进。 

我们认为，公司以节能玻璃、电子玻璃、药用玻璃为代表的深加工业务，

作为产品升级的重要抓手，将有助于公司顺利实现业务的做大做强，在

浮法主业的基础上，打开新的成长空间。 

 

投资建议 

公司是国内浮法玻璃龙头，短期来看，玻璃原片主业受益旺盛需求和原材

料成本下行，具备较大业绩弹性；中长期来看，公司大力开拓节能玻璃、电

子玻璃、药用玻璃等深加工业务，未来成长空间可期。我们预计公司 2020-

2022 年归母净利润分别为 15.25/16.34/17.66 亿元，对应 EPS 分别为

0.57/0.61/0.66 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示 

原材料价格波动；地产竣工增速不及预期；新产能投放进度不及预期。 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9306  10203  10824  11621  

收入同比(%) 11.07% 9.64% 6.09% 7.37% 

归属母公司净利润 1346  1525  1634  1766  

净利润同比(%) 11.49% 13.23% 7.21% 8.03% 

毛利率(%) 29.4% 30.8% 30.2% 29.7% 

ROE(%) 16.3% 16.5% 15.9% 15.5% 

每股收益(元) 0.50  0.57  0.61  0.66  

P/E 10.95  16.16  15.07  13.95  

P/B 1.79  2.67  2.40  2.16  

EV/EBITDA 6.63  7.88  9.01  8.35  

Table_ProfitDetail] 
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1．Q2 业绩回升明显，原材料价格下行提升盈

利水平 
受疫情影响，报告期内公司业绩整体小幅下滑，但主要是受 Q1 拖累。据我们测

算，公司 2020Q2 单季实现营收 24.92 亿元，同比增长 11.69%；实现归母净利润 3.46 亿

元，同比增长 11.91%，业绩回升明显。值得注意的是，2020H1 公司节能建筑玻璃实现

营收 4.2 亿元，同比高增 62%。 

费用率方面，公司上半年销售费用率和研发费用率同比基本持平，分别为 1.41%

和 4.18%；管理费用率 6.45%，同比增长 1.77%，主要系报告期修理费及确认的股份支

付成本增加所致；财务费用率 2.49%，同比增长 1.14%，主要系报告期汇兑损失同比增

加所致。 

图表 1 公司半年度营收及增速 图表 2 公司半年度归母净利润及增速 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 3 公司毛利率和净利率变化情况 图表 4 公司 ROE 变化情况 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 5 公司费用率变化情况 图表 6 公司净现比变化情况 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 7 公司资本支出变化情况 图表 8 公司存货周转天数与应收账款周转天数 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

2020H1 公司浮法玻璃原片产量 5839 万重箱，同比减少 58 万重箱；浮法玻璃原片

销量 5126 万重箱，同比减少 281 万重箱，与去年同期基本持平，主要受益于 2020Q2

产销的显著增长。以总计营收测算，公司 2020H1 浮法玻璃箱售价 73.95 元，同比小幅

降低 1.26 元；而箱毛利达 21.84 元，同比上升 2.01 元。同时，公司 2020H1 实现销售毛

利率 29.54%，同比提升 3.17%，主要是受益于成本端纯碱和燃料的价格下行。 
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图表 9 公司半年度玻璃销量情况 图表 10 公司半年度箱售价和箱毛利情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 11 纯碱价格走势 图表 12 石油焦价格走势 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

2．玻璃行业景气延续，有力支撑公司下半年业

绩 
2020 年上半年，全国平板玻璃产量 46184 万重箱，同比下降 0.4%，其中 6 月单月

产量同比降低 3.9%。全国浮法玻璃在产产能从年初的 9.32 亿重箱下降至 6 月末的 8.95

亿重箱，降幅近 4%，供给端持续收紧。 
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图表 13 玻璃月度产量走势 图表 14 玻璃在产产能情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

从价格来看，全国浮法玻璃价格自 5 月起强势反弹，目前已从 4 月末的低位上涨

超过 22%； 并且从 5 月起，全国玻璃产能利用率从 66.45%回升至目前的近 69%。目

前全国玻璃库存仍在持续下降，从 4 月份的高点 5282 万重箱已大幅下降至 8 月初的

4497 万重箱，绝对值仍高于去年同期 12%，但库存下降幅度远超去年同期。当前玻璃

库存有进一步下降空间，且受益于需求高涨，我们认为已进入被动去库阶段。 

图表 15 浮法玻璃全国价格走势 图表 16 玻璃库存量走势 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

我们认为此轮玻璃涨价是受供需两端共同驱动。相比 2019 年上半年，今年同期浮

法玻璃供给端收缩幅度较大，截至 6 月底产能仍在继续缩减。根据卓创资讯数据，今

年 6 月份浮法玻璃平均在产产能环比缩减 3.78%，1-6 月份总计冷修或停产产线 15 条，

日熔量较 2019 年年底缩减 4140 吨/日。从需求端来看，自今年 Q2 起随着疫情得到控

制，被压制的地产需求出现明显反弹。进入下半年，叠加地产的新开工向竣工传导，

玻璃的传统旺季景气度有望超越去年同期，涨价预计将维持至四季度，价格或创出年

内新高。 
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图表 17 房屋新开工面积累计同比增速 图表 18 房屋竣工面积累计同比增速 

 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

伴随旺盛的需求，7 月份玻璃供给小幅回升，在产产线净新增 6 条，日熔量同比

增长 1.33%、环比增长 2.49%，我们认为在当前的需求背景下，影响十分有限。全国整

体市场仍将维持供需偏紧、继续去库的态势。 

3．战略规划两翼并举，业务布局推进顺利 

3.1 公司是我国浮法玻璃龙头企业 
公司是我国最大的浮法玻璃企业之一，产能主要集中于玻璃原片。截至 2019 年，

优质浮法玻璃营收占比为 91.65%。公司目前拥有 26 条优质浮法生产线、1 条高铝电子

玻璃生产线、在建 1 条中性硼硅药用玻璃生产线、4 个节能建筑玻璃基地、2 个在建节

能建筑玻璃基地。 

图表 19 公司近年来的产能布局情况 

时间 产能情况 

2015 公司在产生产线 22 条，总产能 14,600 吨/天，产能利用率 100%，处于国内同行业领先地位。 

2016 截至报告期末，公司在产生产线 23 条，总产能 15,200 吨/天，产能利用率 100%，持续巩固国内同行业领先地位 

2017 拥有 6 个生产基地、23 条生产线，在马来西亚森美兰州拥有第一个海外生产基地、2 条生产线 

2018 

拥有 8 个原片生产基地，26 条在产优质浮法玻璃生产线、日熔化量 17600 吨，1 条在建 65 吨/日高性能电子玻璃

生产线。拥有 3 个节能玻璃生产基地，单个基地中空玻璃 100 万平方米、镀膜 120 万平方米。配套建设有 3 个硅

砂矿。 

2019 
拥有 26 条优质浮法生产线，1 条高铝电子玻璃生产线，在建 1 条中性硼硅药用玻璃生产线，4 个节能建筑玻璃基

地、2 个在建节能建筑玻璃基地。 

2020H1 
拥有 26 条优质浮法生产线，1 条高铝电子玻璃生产线，在建 1 条中性硼硅药用玻璃生产线，4 个节能建筑玻璃基

地、2 个在建节能建筑玻璃基地。 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

在立足浮法玻璃主业的基础上，公司积极布局深加工业务，力求在中长期进一步

提升行业竞争力。公司 2019 年 9 月发布《中长期发展战略规划纲要》，明确了 2019-

2024 年的发展战略，提出产品优质化和产品高端化的“两翼并举”。在产品优质化上，

公司将全面持续开展多种专项提升计划，做强做优浮法主业；在产品高端化上，公司

将加强可转化业务和前瞻性业务的产品线研发能力，最终形成中端-中高端-高端相结

合的产品组合布局。 
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3.2 深加工业务打开新的成长空间 
从 2020 上半年经营情况看，公司战略规划进展顺利，并未因疫情受到明显延后。

浮法主业方面，公司加快推进硅砂资源战略，有序推进醴陵砂矿、马来西亚砂矿建设，

以及郴州、河源、漳州砂矿后备资源获取工作；在深加工业务方面，公司加快节能建

筑玻璃布局和规模扩张，积极推进天津节能、长兴节能及湖南节能二期扩建项目建设。

同时，醴陵高性能电子玻璃生产线建成投入商业化运营，中性硼硅玻璃素管及深加工

项目建设也正在有序推进。 

图表 20 截至 2020H1 公司的重要在建项目情况 

项目名称 预算数 
本期转入固

定资产金额 
期末余额 

工程累计

投入占预

算比例(%) 

工程进度

（%） 

利息资本

化累计金

额 

资金来源 

漳玻二线技改工程及 

配套工程 
26995.78 820.00 0 92 100 0.00 自筹 

漳玻三线技改工程 9898.90 0.00 3.247622 0.03 0 0.00 自筹 

漳玻五线技改工程 18282.74 17884.99 0 97.82 100 0.00 自筹 

漳玻七线技改工程 18785.54 0.00 9422.625 50.16 15 0.00 自筹 

平湖环保备用系统工程 3720.00 3477.15 0 91.5 100 0.00 自筹 

湖南节能玻璃工厂项目 28000.00 4838.51 8748.08 84.82 87 63.38 
自筹和借

款 

广东节能镀膜玻璃生产钱 17799.00 2411.12 0 92.74 100 247.93 
自筹和借

款 

广东节能二期产能扩建 14000.00 1035.77 2913.862 60.65 92 32.72 
自筹和借

款 

湖南药玻素管一期 18955.69 0.00 306.8332 1.61 1.61 0.00 自筹 

金盛硅业硅砂生产线 16700.00 625.66 6677.691 50 40 20.97 借款 

郴州旗滨光伏玻璃生产线 60000.00 2094.20 0 90 100 899.69 
自筹和借

款 

马来西亚砂矿生产线 5190.14 0.00 735.8241 15 13 0.00 自筹 

醴陵电子超高铝电子玻璃 

生产线 
37200.00 34041.18 0 92 100 1129.45 

自筹和借

款 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

1）节能建筑玻璃 

节能建筑玻璃是以玻璃原片为基材，采用物理方法、化学方法及其组合对玻璃进

行再加工，制成具有新的结构、功能或形态的玻璃制品。主要分为安全玻璃、镀膜玻

璃、中空玻璃等，主要应用于建筑门窗、玻璃幕墙等领域，可以有效降低建筑物能耗。 

从政策角度看，国家近年来在严格限制平板玻璃产能的同时，明确支持和鼓励推

广节能玻璃、发展高端玻璃和玻璃精深加工；从产品应用角度看，我国建筑能耗占全

社会总能耗的 30%，而在建筑能耗中，通过玻璃门窗造成的能耗占到了建筑总能耗的

50%左右。目前 Low-E 玻璃、钢化玻璃、中空玻璃及夹层玻璃等具有节能性能的高附

加值玻璃得到了国家及建筑行业的大力支持与推广，促进了玻璃行业产业结构调整，
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节能建筑玻璃具有良好的发展前景。根据 Markets and Markets 的数据，2018 年全球节

能玻璃市场规模达 251.1 亿美元，预计到 2023 年市场规模预计将超过 320 亿美元，年

复合增长率超过 5%。 

截至 2020H1，公司马来西亚节能项目、广东节能二期扩建项目、浙江节能扩产项

目已投入运营，湖南节能一期项目建设基本完成，并在积极筹建浙江长兴节能等项目。 

2）高铝电子玻璃 

高铝玻璃作为手机触控用盖板材料，IHS 预测在未来仍能保持持续的增长，2019

年达到 24 亿片，较 2018 年的 21 亿片增长 13.9%，这种稳定增长态势在未来两年内将

继续保持。高铝玻璃的增长动力主要来自于 5G、新能源汽车、智能家居、智能医疗、

在线教育等新兴产业对智能终端的需求增长。 

截至 2020H1，公司醴陵电子玻璃项目基本完成项目建设，并已于 2019 年 7 月下

旬点火烤窑，2019 年 8 月底成功引头子后，进入生产线调试及不同产品试生产阶段。 

3）中性硼硅药用玻璃 

中性硼硅玻璃是业界公认的最优药用包装材料，国外医药行业已普遍使用国际标

准的中性硼硅药用玻璃和钠钙玻璃作包装材料，其中美国和欧洲要求所有注射用制剂、

血液和血液制剂（生物制剂）中使用中性硼硅药用玻璃作包装材料，而日本和俄罗斯

也已强制使用中性硼硅玻璃包装。相比之下，我国中性硼硅玻璃推广进展缓慢，市场

份额较小。 

目前国内中性硼硅玻璃主要由德国肖特、日本电气硝子和美国康宁三家公司垄断

供应，价格昂贵。如德国肖特生产的玻璃管价格约为 27000 元/吨，国内产商生产的低

硼硅玻璃管价格约为 6000-7000 元/吨。2017 年中国医药包装协会提出“实现药包材产

品所使 用的高端原辅料的国产化”，并特别提到中性硼硅玻璃管的研发和应用。未来

中性硼硅药用玻璃将有巨大的国产替代空间。 

截至 2020H1，公司中性硼硅药用玻璃项目一期 1 窑 2 线日熔化量 25 吨生产线正

在建设中，投产后将继续进行后期投入，后续将达成 3 窑 8 线日熔化量 100 吨产能。

达产后，公司的中性硼硅药用玻璃产品预计将在耐水性、耐酸碱性、抗冲击等指标方

面优于国内厂家现有产品，具有较强的产品竞争力。 

我们认为，公司以节能玻璃、电子玻璃、药用玻璃为代表的深加工业务，作为产

品升级的重要抓手，将有助于公司顺利实现业务的做大做强，在浮法主业的基础上，

打开新的成长空间。 

3.3 拟发行可转债，大力扩产节能玻璃 
公司于 2020 年 3 月 2 日公告可转债预案，拟募集不超过 15 亿元，主要用于在浙

江长兴、天津、湖南醴陵投资建设节能玻璃项目（其中湖南醴陵项目为产能扩建），项

目建成后将生产 Low-E 钢化中空玻璃、钢化镀膜夹层中空玻璃、Low-E 大板玻璃、

钢化夹层玻璃及钢化玻璃等产品。 

此次募集资金投资项目的顺利实施，将有助于公司紧抓节能玻璃发展机遇，进一

步优化产品结构，完善产业链布局。长兴旗滨节能玻璃项目实施将整合浙江绍兴原有

的部分节能玻璃产能，使公司内部规划更合理，分工更明确；天津旗滨节能玻璃项目

的实施将填补公司在华北区域生产基地的空白，实现华北地区的就地生产与就近供货；

湖南旗滨节能玻璃二期产能扩建项目的实施将发挥上市公司注册地优势，进一步增强

区域辐射能力。 
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图表 21 公司 2020 年可转债募投项目情况 

项目名称 
投资总额

（亿元） 

拟使用募集资

金（亿元） 
产能情况 预计效益 

长兴旗滨节能玻

璃项目 
6.56 4.2 

达产后年产能：Low-E 大

板玻璃 960 万平方米，中

空玻璃及其他公建产品 275 

万平方米 

预计经营期可实现年均销售收入 9.44 亿元（含

税），实现年均利润总额 1.27 亿元，项目财务内

部收益率（税前）为 18.61%，投资回收期（税

前、静态）为 6.71 年（含 2 年建设期） 

天津旗滨节能玻

璃项目 
5.73 4.8 

达产后年产能：Low-E 大

板玻璃 480 万平方米，中

空玻璃及其他公建产品 275 

万平方米 

预计经营期可实现年均销售收入 8.16 亿元（含

税），实现年均利润总额 1.18 亿元，项目财务内

部收益率（税前）为 19.24%，投资回收期（税

前、静态）为 6.52 年（含 2 年建设期）， 

湖南旗滨节能玻

璃二期产能扩建

项目 

1.82 1.5 

达产后年产能：Low-E 大

板玻璃 500 万平方米，中

空 玻璃 50 万平方米 

预计经营期可实现年均销售收入 2.65 亿元（含

税），实现年均利润总额 3,172.60 万元，项目财

务内部收益率（税前）为 19.50%，投资回收期

（税前、静态）为 6.12 年（含 1 年建设期） 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

4．盈利预测与投资建议 

4.1 公司分业务盈利预测 
图表 22 公司收入历史、预测拆分 
 

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

浮法玻璃业务 
     

销量（万重箱） 11003 11845 11608 11724 11841 

箱售价（元/箱） 78 78 78 78 79 

箱成本（元/箱） 58 57 54 55 56 

营收（亿元） 84.34 85.28 90.13 91.95 93.79 

成本（亿元） 61.80 60.63 62.67 64.56 66.51 

毛利率 26.73% 28.90% 30.47% 29.78% 29.09% 

深加工业务 
     

营收（亿元） 1.77 6.69 10.70 14.99 20.98 

毛利率 16.85% 30.16% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他业务 
     

营收（亿元） 11.37 1.08 1.19 1.31 1.44 

毛利率 11.35% 66.67% 65.00% 65.00% 65.00% 

总计（2018 年包含内部合并

抵消） 

     

营收（亿元） 83.78 93.06 102.03 108.24 116.21 

同比增速 10.46% 11.07% 9.63% 6.09% 7.37% 

毛利率 28.79% 29.40% 30.82% 30.24% 29.70% 

归母净利润（亿元） 12.08 13.46 14.28 15.15 16.27 

同比增速 5.70% 11.50% 6.12% 6.09% 7.37% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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4.2 可比公司估值 
我们选取了信义玻璃、南玻 A、福莱特、福耀玻璃作为可比公司。由于玻璃属于

重资产行业，因此也参考了 PB 估值水平。 

我们预计公司 2020 年/2021 年 PE 分别为 16.2 倍/15.1 倍，PB（LF）为 2.9 倍，均

低于可比公司均值。公司作为行业龙头，且大力开拓附加值高的玻璃深加工业务，中

长期估值水平有较大的提升空间。 

图表 23 可比公司估值表 

证券代码 公司简称 
EPS（元） PE 

PB（LF） 
2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

0868.HK 信义玻璃 1.11 1.03 1.22 9.3 12.3 10.5 2.0 

000012.SZ 南玻 A 0.17 0.25 0.30 29.0 25.5 21.1 2.0 

601865.SH 福莱特 0.37 0.56 0.77 33.0 45.4 32.9 9.1 

600660.SH 福耀玻璃 1.16 1.04 1.32 20.8 28.1 22.2 3.5 

平均值     23.0 27.8 21.7 4.2 

601636.SH 旗滨集团 0.5 0.57 0.61 11.0 16.2 15.1 2.9 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

4.3 投资建议 
公司是国内浮法玻璃龙头，短期来看，玻璃原片主业受益旺盛需求和原材料成本

下行，具备较大业绩弹性；中长期来看，公司大力开拓节能玻璃、电子玻璃、药用玻

璃等深加工业务，未来成长空间可期。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为

15.25/16.34/17.66 亿元，对应 EPS 分别为 0.57/0.61/0.66 元，首次覆盖给予“买入”评

级。 

5．风险提示 
原材料价格波动；地产竣工增速不及预期；新产能投放进度不及预期。 
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 财务报表与盈利预测 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2505  4482  5955  7563   营业收入 9306  10203  10824  11621  

现金 488  1349  1680  2205   营业成本 6566  7058  7551  8170  

应收账款 115  98  116  126   营业税金及附加 121  143  152  163  

其他应收款 21  26  29  29   销售费用 129  143  152  163  

预付账款 112  63  82  100   管理费用 514  612  595  581  

存货 673  791  838  886   财务费用 112  150  133  131  

其他流动资产 1096  2155  3210  4216   资产减值损失 -14  -16  -15  -10  

非流动资产 10560  10566  10483  10476   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 39  39  39  39   投资净收益 1  0  0  0  

固定资产 8423  7935  7846  7736   营业利润 1581  1775  1902  2055  

无形资产 871  1161  1266  1414   营业外收入 4  5  5  5  

其他非流动资

产 

1227  1431  1332  1287   营业外支出 17  5  5  5  

资产总计 13065  15047  16439  18040   利润总额 1568  1775  1902  2055  

流动负债 3093  3860  4070  4410   所得税 222  248  266  288  

短期借款 938  1125  1350  1620   净利润 1346  1526  1636  1767  

应付账款 545  796  790  818   少数股东损益 -1  2  2  2  

其他流动负债 1610  1938  1930  1971   归属母公司净利润 1346  1525  1634  1766  

非流动负债 1728  1950  2084  2231   EBITDA 2589  3379  2956  3178  

长期借款 1113  1336  1469  1616   EPS（元） 0.50  0.57  0.61  0.66  

其他非流动负

债 

615  615  615  615        

负债合计 4821  5810  6154  6640   主要财务比率     

少数股东权益 8  9  11  12   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 2688  2688  2688  2688   成长能力     

资本公积 1948  1948  1948  1948   营业收入 11.1% 9.6% 6.1% 7.4% 

留存收益 3602  4593  5639  6751   营业利润 17.2% 12.3% 7.2% 8.0% 

归属母公司股

东权益 

8237  9228  10274  11387   归属于母公司净利

润 

11.5% 13.2% 7.2% 8.0% 

负债和股东权

益 

13065  15047  16439  18040   获利能力     

      毛利率(%) 29.4% 30.8% 30.2% 29.7% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.72% 14.5% 14.9% 15.1% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 16.3% 16.5% 15.9% 15.5% 

经营活动现金

流 

2017  3622  2598  2964   ROIC(%) 12.4% 12.6% 12.0% 11.5% 

净利润 1346  1525  1634  1766   偿债能力     

折旧摊销 985  1540  1015  1098   资产负债率(%) 36.9% 38.6% 37.4% 36.8% 

财务费用 129  76  89  102   净负债比率(%) 58.5% 62.9% 59.8% 58.3% 

投资损失 -1  0  0  0   流动比率 0.81  1.16  1.46  1.72  

营运资金变动 -519  463  -157  -14   速动比率 0.56  0.94  1.24  1.49  

其他经营现金

流 

1943  1079  1808  1791   营运能力     

投资活动现金

流 

-902  -2562  -1947  -2101   总资产周转率 0.71  0.68  0.66  0.64  

资本支出 -714  -1562  -947  -1101   应收账款周转率 81.18  104.34  93.26  91.95  

长期投资 9  -1000  -1000  -1000   应付账款周转率 12.05  8.86  9.56  9.99  

其他投资现金

流 

-197  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

-1051  -200  -319  -338   每股收益(最新摊

薄) 

0.50  0.57  0.61  0.66  

短期借款 447  188  225  270   每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.75  1.35  0.97  1.10  

长期借款 -370  223  134  147   每股净资产(最新

摊薄) 

3.07  3.44  3.82  4.24  

普通股增加 -1  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 56  0  0  0   P/E 10.95  16.16  15.07  13.95  

其他筹资现金

流 

-1183  -610  -677  -755   P/B 1.79  2.67  2.40  2.16  

现金净增加额 62  860  332  525    EV/EBITDA 6.63  7.88  9.01  8.35  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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