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◼ 整体观点：公司经过十多年稳步发展，成为全国玻璃制造龙头之一。生

产玻璃种类全国最多，优质硅砂储量亚洲最大。在浮法玻璃产能领先下，

积极拓展节能建筑玻璃、高铝电子玻璃、中性硼硅药用玻璃等高端产品。

随着新业务产能持续释放，经营规模进一步提升值得期待。同时积极运

用股权激励、实施事业合伙人持股计划、跟投制度，并制定中长期发展

战略，上下一心助力企业发展再上新台阶。看好公司未来前景。预计四

季度行业供需格局继续走好，玻璃价格有所支持，将带动公司全年整体

业绩进一步上升。预测2020年—2021年EPS分别为0.59元和0.69元，对

应当前估值约14倍和12倍，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

◼ 巩固主体优势，进军高端产品打开成长空间。公司主要产品包括优质浮

法玻璃原片、节能建筑玻璃、高铝电子玻璃及中性硼硅药用玻璃等。从

目前营收构成看公司仍以玻璃原片制造为主，但随着节能玻璃产能不断

提升，贡献业绩比例提升明显。同时电子玻璃及药用玻璃等高端产品生

产也积极推进，助力公司未来业绩规模及毛利率持续攀升值得期待。  

◼ 经营规模持续扩大，毛利率向上值得期待。营收从2015年51.69亿上升

至2019年的93.06亿，复合增长率为15.8%；归属净利润也从1.71亿上升

至13.46亿，复合增长率高达67.5%。公司近年销售毛利率及销售净利润

率整体呈现向上趋势，并维持在较高水平。但2018年及2019年毛利率、

净利润率出现小幅下降，主要由于持续新投产项目，特别是节能玻璃产

能处于爬坡过程，影响整体毛利率及净利润率。随着公司产品结构持续

优化，整体利润率水平进一步上升可期。 

◼ 激励政策充分，积极回报投资者。公司制定中长期发展战略，积极实施

事业合伙人持股计划、跟投制度，更好实现员工与公司共创、共享、共

同发展，鼓励经营管理团队做强做大公司。股东回报方面，公司多年来

维持较高的分红率水平，2011年上市以来至今共实施现金分红8次，累

计现金分红达31.86亿元，平均分红率达51.2%。2020年3月发布的《未

来三年（2020-2022年）股东回报规划》，承诺未来三年每年以现金方

式分配的利润不少于当年实现的可分配利润的50%。 

◼ 风险提示。玻璃价格回落；公司新产能推进低于预期 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万） 9,306 10,190 11,413 12,668 

增长率（%） 11.07% 9.50% 12.00% 11.00% 

归属净利润（百万） 1,346 1,591 1,855 2,050 

增长率（%） -11.31% 18.19% 16.56% 10.53% 

毛利率（%） 29.44% 31.30% 32.00% 32.00% 

ROE(%) 16.33% 16.88% 17.16% 17.60% 

每股收益（元） 0.50 0.59 0.69 0.76 

市盈率（倍） 16.24 13.74 11.79 10.67 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 平板玻璃龙头，高端产品持续拓展 

旗滨集团成立于 1988年，2005年进军玻璃行业，并于 2011年登陆 A股市场。公司从事

玻璃产品制造与销售，包括优质浮法玻璃原片、节能建筑玻璃、高铝电子玻璃、中性硼

硅药用玻璃等玻璃产品。公司十多年稳步发展，持续壮大，发展成拥有亚洲最大产能浮

法玻璃基地，以及亚洲最大优质硅砂储量。成为全国生产最多玻璃种类的全玻璃产业集

团。 

公司生产基地布局在湖南省、福建省、浙江省、广东省和马来西亚，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，日熔化量 17600吨，平板玻璃品种达到 20 多

种。经过 10多年的发展，公司已成为一家集硅砂原料、优质浮法玻璃、节能建筑玻璃、

高铝电子玻璃、中性硼硅药用玻璃研发、生产、销售为一体的大型玻璃企业集团，现有

总资产超 120 亿，员工 6000 余人。 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司网站，东莞证券研究所 

 

2. 巩固主体优势，进军高端产品打开成长空间 

公司主要产品包括优质浮法玻璃原片、节能建筑玻璃、高铝电子玻璃及中性硼硅药用玻

璃等。从目前营收构成看公司仍以玻璃原片制造为主，但随着节能玻璃产能不断提升，

贡献业绩比例提升明显。同时电子玻璃及药用玻璃等高端产品生产也积极推进，助力公

司未来业绩规模及毛利率持续攀升值得期待。 

从公司 2019 年营收构成看，浮法玻璃营业收入占比达 91.65%，建筑节能玻璃收入占比

约 7.2%。而从 2020 年上半年公司营收构成看，其中节能玻璃营收达到 4.2 亿，同比大

幅增长 62%，占整体收入比例达到 11%。 
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图2：2019年各业务营收占比 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

浮法原片玻璃：公司近年玻璃原片产销规模均呈现持续平稳增长，业务发展情况良好。

公司当前拥有优质浮法玻璃生产线 26 条，产能规模 17600 吨/日，年产各种优质浮法玻

璃约 1.2亿重箱，2019年市场占比约 13%。在国家严格控制平板玻璃新增产能的政策下，

规模成为集团最大的竞争优势。 

2019 年集团生产各种优质浮法玻璃原片 1.18 亿重箱，同比增加 895 万重箱，主要是郴

州旗滨投入商业化运营增加；销售各种优质浮法玻璃原片 11845 万重箱，同比增加 842

万重箱，产销率达 99.66%。公司近年产销率维持在高水平，库存则维持在低位。2019

年末公司浮法玻璃库存仅 254 万重量箱，库存处于低位。 

图3：公司近年玻璃原片产销量变化 
 

图4：公司玻璃原片产销率变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图5：公司玻璃原片库存变化情况 



                                                         旗滨集团（601636）研究报告 

 5  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

节能建筑玻璃：公司分别在广东河源、浙江绍兴、马来西亚及湖南新建四大节能工程玻

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。当前广东

节能、浙江节能、马来西亚节能处于产能爬坡过程，湖南节能刚建成投产，但整体进程

良好。 

公司 2019 年度生产节能玻璃 1160 万平米，同比增幅为 202.87%，销售 1127 平米，同比

增幅为 212.19%。实现营业收入 6.87 亿元，同比增幅约 283.06%，产能利用率大幅提升。

2020 年上半年节能玻璃营收达到 4.2 亿，同比大幅增长达 62%。后续产能持续释放提升

业绩可期。公司计划 2024 年末节能玻璃产能规模较 2018 年增加 200%以上。 

高端电子及光伏超白玻璃：郴州项目主要生产高端电子及光伏超白玻璃，产品可用于电

子玻璃（高端电子及家电类产品显示屏及面板），光电材料基板及光伏组件基板制镜、

家私、LED 反射镜板玻璃，以及高档工程、建筑、室内高端装饰、汽车玻璃等领域。郴

州旗滨光伏光电玻璃项目于 2019 年投产，填补公司低铁超白玻璃空白，产能为 1000 吨

/天。 

醴陵旗滨65吨高性能电子玻璃项目也基本完成项目建设，于2019年7月下旬点火烤窑，

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。投产后醴陵旗滨高端电

子产品可广泛应用于智能手机、平板电脑、笔记本电脑、智能手表、车载应用、工业控

制、医疗等各个领域。 

药玻：2019 年 12 月公司董事会及股东大会同意公司投资中性硼硅药用玻璃项目。建设

规模为计划建设 3 窑 8 线 100 吨/天中性硼硅药用玻璃素管。项目分期建设，一期 1 窑 2

线日熔化量 25 吨生产线正在建设中，项目建成投产后将加快后期投入。预计一期项目

建设周期为 12 个月，建成后满产约 6700 吨/年，公司力争在 2020 年年底前完成项目建

设。项目建成后其加工的中性硼硅药用玻璃瓶产品可以用于生物制品、血液制品、冻干

制剂、疫苗等药用包装。受新冠肺炎影响后续疫苗生产将大幅增长，将带来药用玻璃瓶

需求的提升。 

公司进军高端电子、光伏超白玻璃及中性硼硅药用玻璃业务，发展迎来再次飞扬值得期

待。 
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3. 经营规模持续扩大，毛利率向上值得期待 

公司营收及净利润均实现持续较快增长。营收从 2015 年 51.69 亿上升至 2019 年的 93.06

亿，复合增长率为 15.8%；归属净利润也从 1.71亿上升至13.46亿，复合增长率高达67.5%。 

2020 年上半年受疫情影响开复工，公司生产各种优质浮法玻璃原片 5839 万重箱，同比

减少 58 万重箱；销售各种优质浮法玻璃原片 5126 万重箱，同比减少 281 万重箱。实现

营业收入 37.9 亿元，同比下降 6.78 %；实现归属母公司所有者净利润 5.06 亿元，同比

下降 2.36%。下半年随着需求端回暖，以及公司产能提升，业绩实现增长仍值得期待。 

图6：公司近年营收增长情况 
 

图7：公司近年归属净利润增长情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司在国内具备明显的规模优势，能整合内部资源、招标资源，实施集中化、全球化、

规模化战略采购策略，实现有效降低采购成本。同时发挥多产线优势，灵活调整生产方

案，实施差异化产品生产，丰富产品的多样性，及时填补市场阶段性需求，缓解同质化

竞争，一定程度上提升企业经济效益和整体竞争力。 

公司近年销售毛利率及销售净利润率整体呈现向上趋势，并维持在较高水平。但 2018

年及 2019 年毛利率、净利润率出现小幅下降，主要由于持续新投产项目，特别是节能

玻璃产能处于爬坡过程，影响整体毛利率及净利润率。 

而随着各节能玻璃产能的不断发挥，同时电子玻璃、药用玻璃等投产量产的推进，公司

产品结构持续优化，整体利润率水平进一步上升可期。 

图8：销售毛利率净利润率情况 
 

图9：ROE变化情况 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

4. 坚持创新驱动，极力提升公司核心竞争力 

旗滨集团重视技术提升，持续加大研发投入及引进研发人才，近年研发费用及研发费用

率持续攀升，研发人员占全公司比例达 13%左右。公司拥有福建省省级工程技术中心，

配备有原料化验实验室、镀膜膜层设计和性能测试实验室、玻璃产品性能测试实验室、

燃料多元化试验和测试实验室、薄膜太阳能电池试验和测试实验室、玻璃配方试验和测

试实验室。 

同时公司拥有一支百余人的工程技术团队和技术研发团队，在玻璃工艺、在线镀膜、窑

炉、锡槽、退火工艺、切割工艺、公用工程、自动控制、化验分析、环保一体化等各专

业技术方面力量齐全。近几年也在不断取得玻璃行业在线镀膜新技术、新产品的突破。

在线 CVD 镀膜技术、在线 LOW-E 节能玻璃和 TCO 光伏太阳能玻璃产品的生产在国内名

列前茅，公司还创新开发了完整的超白玻璃生产技术和各种吸热玻璃生产技术。 

图10：公司研发支出情况 
 

图11：公司研发人员占比情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

另外，公司制定中长期发展战略规划，助力企业规模再上一台阶。按照《株洲旗滨集团

股份有限公司中长期发展战略规划纲要（2019-2024 年）》，公司推进浮法规模扩张计

划，巩固和扩大规模化优势，通过稳健的财务管理手段、兼并收购重组与投融资策略完
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善区域布局、产品布局、产业链（上下游）布局，争取 2024 年末浮法原片产能规模比

2018 年增加 30%以上、节能玻璃产能规模增加 200%以上。通过资源整合实现原材料供

应渠道、供应价格、供应质量的稳定性与领先性，全面推进营收增长、成本控制、利润

提升三大计划，实现中长期增量目标。 

 

5. 激励政策充分，积极回报投资者 

公司制定中长期发展战略及积极实施事业合伙人持股计划、跟投制度，充分调动员工积

极性，更好实现员工与公司共创、共享、共同发展，鼓励经营管理团队做强做大公司。

其中公司创始人、实际控制人俞其兵先生主动承诺将其持有的不超过 1 亿股旗滨集团股

票分两批无偿赠与给事业合伙人持股计划作为股票来源，力度之大体现实控人激励员工

及推动公司进一步发展壮大的决心。当前醴陵旗滨电子玻璃项目以及中性硼硅药用玻璃

素管项目均实行跟投制度。其中电子玻璃项目跟投金额 3164 万元，增资后跟投平台获

得醴陵电子 17.4%股权；中性硼硅药用玻璃项目跟投平台认缴 3080 万元，持股 30.8%。

跟投制度的落实将更好强化共享共担机制，保障新投项目效益及发展。 

股东回报方面，公司多年来维持较高的分红率水平，2011 年上市以来至今共实施现金分

红 8 次，累计现金分红达 31.86 亿元，平均分红率达 51.2%。2015 年至 2019 年公司股利

支付率分别为 58.96%、48.22%、70.66%、65.47%及 58.67%。公司 2020 年 3 月发布的《未

来三年（2020-2022 年）股东回报规划》，承诺未来三年每年以现金方式分配的利润不

少于当年实现的可分配利润的 50%。持续稳定及较高的分红率水平彰显公司对投资者回

报的重视，并将对长期资金有较大的吸引力。 

图12：公司历年股利支付率变化情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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6. 总结与投资建议 

公司经过十多年稳步发展，成为全国玻璃制造龙头企业之一。生产玻璃种类全国最多，

优质硅砂储量亚洲最大。在浮法玻璃产能领先同行情况下，积极拓展附加值更高的节能

建筑玻璃、高铝电子玻璃、中性硼硅药用玻璃等高端产品。随着新业务产能持续释放，

公司经营规模进一步提升值得期待。同时公司积极运用股权激励、实施事业合伙人持股

计划、跟投制度，并制定中长期发展战略，上下一心助力企业发展再上新台阶。看好公

司未来前景。另外预计四季度行业供需格局继续走好，玻璃价格有所支持，将带动公司

全年整体业绩进一步上升。预测公司 2020 年—2021 年 EPS 分别为 0.59 元和 0.69 元，对

应当前股价估值约 14 倍和 12 倍，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

 

7. 风险提示 

1） 玻璃价格回落 

2） 公司新产能推进低于预期 
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表 1：公司盈利预测（截至 2020/8/28） 

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 9,306 10190 11,413 12668 

营业成本 6,566 7,000 7,761 8,614 

营业税金及附加 121 143 148 165 

销售费用 129 143 160 177 

管理费用 514 571 628 697 

财务费用 112 153 148 165 

研发费用 371 408 514 570 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 

投资净收益 1 2 3 5 

营业利润 1581 1875 2157 2385 

加 营业外收入 4 5 7 8 

减 营业外支出 17 17 28 32 

利润总额 1568 1863 2136 2361 

减 所得税 222 270 278 307 

净利润 1346 1593 1859 2054 

减 少数股东损益 -1 2 4 4 

归母公司所有者的净利润 1346 1591 1855 2050 

基本每股收益(元) 0.50 0.59 0.69 0.76 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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