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建筑材料 ｜  玻璃制造    增速符合预期，玻璃景气延续 21 年业绩可期 

2021 年 03 月 01 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 19-21 元 

交易数据  

当前价格（元） 15.48 

52 周价格区间（元） 4.57-16.00 

总市值（百万） 41582.64 

流通市值（百万） 41582.64 

总股本（万股） 268621.69 

流通股（万股） 268621.69 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

旗滨集团  25.85 33.68 191.14 

玻璃制造  7.56 9.56 87.4 
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相关报告  

1 《旗滨集团：玻璃涨价助力业绩新高，多元布

局未来可期》 2020-11-02 

2 《旗滨集团：旗滨集团（601636.SH）2019 三

季报点评：玻璃价格回暖，Q3 业绩略超预期》  

2019-10-22 

3 《旗滨集团：旗滨集团（601636.SH）2019 半

年报点评：业绩环比改善，转型升级持续推进》 

2019-08-21  

 

预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 8378.31 9305.76 9640.77 11761.74 13526.00 

净利润（百万元）  1207.66 1346.43 1876.99 2831.49 2906.81 

每股收益（元） 0.45 0.50 0.70 1.05 1.08 

每股净资产（元）  2.82 3.07 3.38 3.76 4.16 

P/E 34.43 30.88 22.15 14.69 14.31 

P/B 5.49 5.05 4.58 4.12 3.72 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2020 年业绩快报，公司 2020 年实现营收 96.44 亿

元，同比增长 3.63%，实现归属于上市公司股东的净利润 18.32 亿

元，同比增长 36.03%。2020 年第四季度实现营收 30.89 亿元，同

比增长 11.4%，归母净利润 6.16 亿元，同比提升 47.02%。公司三

季度单季实现归母净利润 7.1 亿元，四季度有下滑，或因计提资产

减值所致。公司全年实现各种玻璃 1.17 亿重箱，销售各种玻璃 1.14

亿重箱，分别同比小幅下滑 1.6%和 3.8%，或因年内公司部分产线

冷修致使产能波动所致。 

 节后下游陆续复工，玻璃库存调头向下：2021 年 1 月以来，春节前

施工需求陆续减少，叠加玻璃深加工企业抱团“放假 45 天”影响，

玻璃库存出现累积，价格下滑；节后受“原地过年”政策影响，2021

年春节后复工速度较快，需求将快速提升，据卓创数据显示，玻璃

库存拐点显现，截止 2 月 25 日，小口径下玻璃库存 2796 万重箱，

处于历年较低水平；我们认为 2021 年房地产竣工端修复将延续，

届时将拉动玻璃行情持续景气。 

 “一体两翼”持续推进产品优质化和高端化：公司于 2021 年年初公

告称一期 25 吨中性硼硅药用玻璃生产线点火烤窑，烤窑结束后将

进入设备联合调试和试产阶段；此外，公司电子玻璃项目已于 2020

年 4 月进入商业化运营；公司把握光伏产业景气机遇，将通过整合

部分浮法玻璃生产线转为生产光伏玻璃面板及背板，以及在郴州、

绍兴等新建光伏玻璃生产线方式，发展光伏玻璃产业，目前公司超

薄超白玻璃产品已纳入隆基股份长期采购目录。随着公司产业链的

延伸，产品优质化和高端化的持续推进，公司估值中枢有望抬升。 

 投资建议：我们预计公司 2020-2022 年 EPS 0.7/1.05/1.08 元，对

应 22.2/14.7/14.3 倍 PE，考虑公司为行业龙头，玻璃行业持续景

气，以及公司光伏玻璃，电子玻璃和药用玻璃的利润贡献，我们给

予公司 2021 年底 18-20 倍 PE， 对应股价 19-21 元，给予“谨慎

推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动；地产销售不及预期  
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财务预测摘要 
  

利润表  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8378.31 9305.76 9640.77 11761.74 13526.00  成长性       

减:营业成本 5,966.11 6,566.16 6,170.09 6,939.43 8,386.12  营业收入增长率 10.5% 11.1% 3.6% 22.0% 15.0% 

 营业税费 117.03 121.35 147.75 165.98 191.52  营业利润增长率 0.0% 17.2% 38.3% 50.9% 2.7% 

   销售费用 107.51 129.35 125.33 152.90 201.54  净利润增长率 5.7% 11.5% 39.4% 50.9% 2.7% 

   管理费用 507.38 514.41 867.67 1,058.56 1,217.34  EBITDA 增长率 15.7% 15.6% 12.3% 34.7% 2.5% 

   财务费用 100.00 111.81 125.38 125.62 118.23  EBIT 增长率 19.5% 20.3% 16.2% 48.1% 2.4% 

  资产减值损失 59.66 -13.96 19.00 21.57 25.00  NOPLAT 增长率 5.9% 11.8% 36.8% 48.1% 2.4% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 12.4% 10.4% -20.6% -3.4% -17.7% 

 投资和汇兑收益 32.74 1.15 1.15 1.15 1.15  净资产增长率 7.0% 8.9% 10.3% 11.2% 10.6% 

营业利润 1,349.15 1,580.71 2,186.70 3,298.84 3,387.41  利润率       

加:营业外净收支 -2.11 -12.99 -4.15 -6.42 -7.85  毛利率 28.8% 29.4% 36.0% 41.0% 38.0% 

利润总额 1,347.05 1,567.72 2,182.54 3,292.43 3,379.55  营业利润率 16.1% 17.0% 22.7% 28.0% 25.0% 

减:所得税 139.38 221.83 305.56 460.94 473.14  净利润率 14.4% 14.5% 19.5% 24.1% 21.5% 

净利润  1207.66 1346.43 1876.99 2831.49 2906.81  EBITDA/营业收入 30.1% 31.3% 34.0% 37.5% 33.4% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 19.7% 21.4% 24.0% 29.1% 25.9% 

货币资金 434.83 488.36 3,500.24 6,161.38 8,818.70  运营效率      

交易性金融资产 - 250.00 250.00 250.00 250.00  固定资产周转天数 348 324 304 229 180 

应收帐款 86.00 135.62 41.25 193.23 86.75  流动营业资本周转天数 -5 9 6 3 2 

应收票据 51.41 42.62 182.66 85.81 130.89  流动资产周转天数 90 89 153 213 261 

预付帐款 38.05 112.06 46.45 62.94 87.11  应收帐款周转天数 3 4 3 4 4 

存货 705.29 673.48 896.44 681.53 1,252.34  存货周转天数 28 27 29 24 26 

其他流动资产 767.50 803.16 760.04 776.90 780.03  总资产周转天数 549 501 531 495 481 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 360 361 328 234 183 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 37.25 38.72 38.72 38.72 38.72  ROE 16.0% 16.3% 20.7% 28.0% 26.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 9.4% 10.3% 12.2% 16.7% 15.1% 

固定资产 8,339.61 8,422.96 7,848.17 7,109.51 6,379.28  ROIC 16.4% 16.4% 20.3% 37.8% 40.1% 

在建工程 864.28 620.82 360.41 220.20 64.04  费用率       

无形资产 823.53 870.94 843.76 816.59 789.41  销售费用率 1.3% 1.4% 1.3% 1.3% 1.5% 

其他非流动资产 689.78 606.61 611.88 555.11 547.18  管理费用率 6.1% 5.5% 9.0% 9.0% 9.0% 

资产总额 12,837.55 13,065.34 15,380.00 16,951.92 19,224.45  财务费用率 1.2% 1.2% 1.3% 1.1% 0.9% 

短期债务 490.45 937.63 1,200.00 1,900.00 2,000.00  三费/营业收入 8.5% 8.1% 11.6% 11.4% 11.4% 

应付帐款 703.20 772.54 1,257.25 766.21 1,596.74  偿债能力      

应付票据 214.61 83.33 176.44 134.31 235.40  资产负债率 41.0% 36.9% 40.9% 40.4% 41.9% 

其他流动负债 1,185.63 1,299.35 1,071.80 1,156.07 1,285.06  负债权益比 69.6% 58.5% 69.1% 67.7% 72.0% 

长期借款 1,483.37 1,113.06 1,400.00 1,890.00 2,000.00  流动比率 0.80 0.81 1.53 2.08 2.23 

其他非流动负债 1,190.24 614.64 1,178.81 994.57 929.34  速动比率 0.53 0.59 1.29 1.90 1.98 

负债总额 5,267.49 4,820.55 6,284.30 6,841.16 8,046.54  利息保障倍数 16.53 17.79 18.44 27.26 29.65 

少数股东权益 - 7.52 7.52 7.52 7.14  分红指标      

股本 2,688.36 2,687.70 2,686.22 2,686.22 2,686.22  DPS(元) 0.30 0.30 0.46 0.68 0.68 

留存收益 5,148.41 5,759.77 6,401.96 7,417.01 8,484.56  分红比率 66.8% 59.9% 65.8% 64.2% 63.3% 

股东权益 7,570.05 8,244.78 9,095.70 10,110.75 11,177.91  股息收益率 1.9% 1.9% 3.0% 4.4% 4.4% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 1,207.66 1,345.89 1,876.99 2,831.49 2,906.81  EPS(元) 0.45 0.50 0.70 1.05 1.08 

加:折旧和摊销 914.43 984.89 962.37 986.04 1,013.58  BVPS(元) 2.82 3.07 3.38 3.76 4.16 

  资产减值准备 59.66 17.34 - - -  PE(X) 34.43 30.88 22.15 14.69 14.31 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.49 5.05 4.58 4.12 3.72 

   财务费用 126.47 129.37 125.38 125.62 118.23  P/FCF 97.72 46.61 10.28 9.41 9.26 

   投资收益 -32.74 -1.15 -1.15 -1.15 -1.15  P/S 4.96 4.47 4.31 3.54 3.07 

 少数股东损益 - -0.54 - - -0.39  EV/EBITDA 17.01 14.80 12.30 8.84 8.10 

 营运资金的变动 -496.40 -1,287.91 1,152.22 -587.00 423.64  CAGR(%) 32.8% 29.3% 18.0% 32.8% 29.3% 

经营活动产生现金流量 2,066.38 2,017.31 4,115.80 3,355.00 4,460.71  PEG 1.05 1.06 1.23 0.45 0.49 

投资活动产生现金流量 -872.54 -901.94 -98.85 -78.85 -98.85  ROIC/WACC 1.62 1.61 1.99 3.72 3.94 

融资活动产生现金流量 -1,390.42 -1,051.06 -1,005.08 -615.00 -1,704.54  REP 2.99 2.74 2.59 1.39 1.50 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财信证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 

 

财信证券研究发展中心 
网址：www.cfzq.com 

地址：湖南省长沙市芙蓉中路二段 80 号顺天国际财富中心 28 层 

邮编：410005 

电话：0731-84403360 

传真：0731-84403438  


	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

