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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.411 0.465 0.515 0.716 0.917 
每股净资产(元) 2.80 3.17 7.30 7.76 8.68 
每股经营性现金流(元) 0.34 1.00 0.38 0.79 0.90 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 23.81 63.00 63.00 63.00 63.00 
净利润增长率(%) 54.58% 13.08% 47.80% 38.96% 28.20%
净资产收益率(%) 14.66% 14.67% 7.05% 9.22% 10.57%
总股本(百万股) 90.00 90.00 120.00 120.00 120.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究
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金刚玻璃 (300093.   )      玻璃行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 公司主营产品分为安全防范类玻璃和光伏建筑组件两大类，其中安防玻璃

业务是公司的传统优势业务，公司在高端安防玻璃市场拥有 50%以上的份

额，是该领域的绝对龙头企业；公司在新兴光伏建筑组件业务上保持良好

发展势头，传统技术优势为公司在该项业务发展奠定良好基础。 

 公司发展面临良好外部环境：整个玻璃行业的产业升级之路仍在进行之

中，玻璃深加工行业未来仍具有广阔发展空间，行业持续景气为公司快速

发展创造有利条件；未来随着人们安防意识的增强及相关行业标准日趋严

格，安防玻璃市场仍将保持快速增长态势；而光伏一体化产业作为绿色新

兴产业未来有望出现爆发式增长局面。 

 公司最大的看点在技术特色上，基于高强度单片铯钾基片核心工艺技术研

发出的防火玻璃的耐火极限比国家标准的提高一倍；防爆玻璃是国内唯一

通过国家公安部认证产品，产品性能指标超过美国军方标准；光伏建筑组

件具备发电、安防、美观等多重功用，逐步显示出对于传统产品的替代作

用。 

 整体而言，公司是建材行业比较有特色的公司，绝对领先的技术优势以及

广泛的品牌认知度是公司的核心竞争力所在。依托良好内功及外部发展机

遇，公司未来发展值得期待。 

 我们预测 2010-2012 年，公司归属母公司净利润分别为 0.62、0.86、1.10

亿元，同比增长 47.8%、39.0%、28.2%。按照发行 3000 万股本，即按照总

股本 1.2 亿股计算，全面摊薄后 EPS 分别为 0.515 元、0.716 元、0.917

元。 

 参照目前创业板股估值水平，并考虑到公司目前行业龙头地位及未来发展

趋势，我们给予公司 2010 年 35～40 倍 PE，对应公司的合理估值区间为

18.02～20.60 元/股。 

 

 

金刚品质，成长可期  目标价格（人民币）：18.02-20.60元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

研究报告

市场数据(人民币)  
发行 A股上限(百万股) 30.00

总股本(百万股) 90.00
国金玻璃指数 1999.64
沪深 300指数 2758.50
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公司是深加工玻璃细分子行业龙头 

主营业务介绍：安防玻璃优势地位明显，光伏玻璃发展势头良好 

 公司主营产品主要分为安全防范类玻璃和光伏建筑组件两大类，其中安防
玻璃又主要为防火玻璃和防爆玻璃等品种。 

 公司在传统安防玻璃领域具有显著竞争优势，目前市场占有率超过 50%，
是该行业的绝对龙头企业；公司同时在新兴光伏建筑组件业务上保持良好
发展势头，其有望成为公司未来发展的一个新的增长领域。 

图表1：公司产品分类 

来源：国金证券研究所  

图表2：公司主要产品用途 

类别 主要产品 产品用途

高强度单片铯钾防火玻璃
主要应用于建筑物外墙、防火门、防火窗、

防火裙墙、室内隔断、挡烟垂壁。

防爆玻璃

主要应用于对安防要求高的建筑如银行、政

府部门、博物馆、贵重饰品橱窗以及舰艇、

运钞车、军用车辆等。

光伏建筑组件 双玻璃光伏建筑组件

可广泛应用于独立建筑光伏发电系统和并网

建筑光伏发电系统，如光伏幕墙、光伏屋顶

、光伏门窗。

安防玻璃

来源：招股书、国金证券研究所  
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公司股权结构及本次发行情况 

 公司实际控制人为庄大建，其持有金刚实业 80%的股份。 

 发行前公司总股本为 9000万股，本次拟发行 3000万股流通股，发行后公
司总股本 12000万股。 

图表3：公司分产品收入构成 (万元) 图表4：公司分产品毛利构成 (万元) 
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来源：招股书、国金证券研究所   

图表5：本次发行前公司股权结构图 

来源：招股书、国金证券研究所  

图表6：本次发行前后公司股本变化情况 

股数(万股) 比例(%) 股数(万股) 比例(%)
3229 35.88 3229 26.91

2017 22.41 2017 16.81

1750 19.45 1750 14.59

767 8.52 767 6.39

425 4.72 425 3.54

425 4.72 425 3.54

233 2.59 233 1.94

100 1.11 100 0.83

54 0.6 54 0.45

— — 3000 25

9000 100 12000 100

汇众工贸

股东名称
发行前 发行后

金刚实业

龙铂投资

天堂硅谷

南玻集团

保腾创投

南玻香港

海富通创投

凯瑞投资

公众投资者

合计

来源：招股书、国金证券研究所  
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未来玻璃深加工行业值得长期看好 

深加工玻璃行业处于产业链下游，产品附加值高 

 深加工玻璃是以平板玻璃原片为基材，采用物理、化学等方法制成的具有
新的结构、功能或形态的玻璃。通过深加工过程，玻璃被赋予了新的功能
及相应附加价值。 

 

玻璃深加工行业竞争激烈程度相对玻璃原片行业缓和 

 当前我国玻璃深加工行业特点： 

 市场竞争充分：目前我国的玻璃深加工行中企业约 300 家，市场化程
度较高； 

 地区集中度高：玻璃深加工企业集中在浙江、江苏、上海、广东、 天
津等沿海城市，其中长三角地区最为集中； 

 资源配置由劳动密集型向技术密集型转变：目前中国玻璃深加工行业
仍是劳动密集型产业，但政策作用及竞争演化导致整个行业向技术密
集型产业过渡； 

图表7：玻璃产品主要分为原片、深加工两大类 

玻璃分类

原片玻璃

平板
玻璃

异性
玻璃

特殊
玻璃

深加工玻璃

中空
玻璃

镀膜
玻璃

安防玻璃

钢化玻
璃

夹层玻
璃

防火玻
璃

防爆玻
璃

防台风
(飓风)
玻璃

光伏
玻璃

来源：国金证券研究所  

图表8：玻璃行业产业链 

来源：招股书、国金证券研究所  
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 行业集中度逐步提高：与平板玻璃行业相比，较高的进入壁垒限制了
小企业盲目进入深加工行业，高端特种玻璃甚至供不应求。长期看，
竞争日趋激烈及消费逐步升级促使玻璃深加工行业集中度不断提高。 

 

玻璃深加工行业发展空间依然广阔 

 从加工率和增值率两个数据看，我国深加工玻璃行业发展潜力巨大： 

 加工率：2008 年我国玻璃深加工率不足 25%，而发达国家玻璃深加
工率普遍在 65%-85%； 

 增值率：2008 年我国玻璃深加工增值率约为 3 倍；而发达国家增值率
为 5 倍以上。 

 

玻璃深加工行业之安防玻璃行业仍将保持快速发展势头 

防火玻璃需求：蕴含巨大发展空间 

 为了应对建筑防火的安全性考虑，防火玻璃应运而生。用防火玻璃作建筑
物防火分隔材料的优势在于： 

 1，比传统的墙体轻且可提高建筑物的有效使用面积； 

 2，施工进度快，施工质量容易得到保证； 

 3，提升了建筑美感和采光效果。 

 房地产行业的快速发展及人们对于建筑安全性、建筑美学上的重视程度不
断提高为防火玻璃持续快速发展创造有利条件； 

 同时，近年来我国造船业的快速发展也带动相关船用防火配套材料需求不
断走强； 

 而像央视大楼、中国科技馆新馆等高级地标性建筑发生火灾在提升人们防
火意识的同时，也将敦促出台相关更为严格的防火政策，进而在客观上推
动防火玻璃需求的提升。 

图表9：我国玻璃深加工率低于发达国家水平 图表10：我国玻璃深加工增值率低于发达国家水平 
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来源：中国玻璃网、国金证券研究所   
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防爆玻璃需求：处于起步阶段 

 世界范围内恐怖主义袭击事件的不断发生是推动防爆玻璃行业发展的重要
外部力量；同时根据有关资料，炸弹爆炸后，普通建筑玻璃的散落和碎片
的飞溅是造成人身伤害的主要原因，故在安全性要求高的地方(如驻外使馆)
加装防爆玻璃成为全球新形势下的一种必要选择，防爆玻璃行业未来的发
展速度有可能会超出我们当前的预期。 

安防玻璃供给：大企业主导下的相对有序竞争局面将持续 

 大部分企业走低成本路线，低端市场竞争较激烈：目前国内从事安防玻璃
生产企业有近 140 家，主要分布于广东、北京、上海、江苏、浙江、四川
等近十个省和直辖市，资产规模和技术水平参差不齐，大多数生产厂家规
模较小，并未成熟掌握核心技术，市场竞争主要依靠低价格。 

 高端市场为大企业所占据：目前技术含量较高、质量良好的高端防火和防
爆玻璃市场主要掌握在少数国内企业及外资企业手中，这些企业依靠产品
技术含量、品牌影响力和市场认同度占据安防玻璃市场 50%以上的份额。 

 在防火玻璃市场，英国皮尔金顿、比利时格拉威宝、法国圣戈班等国
际著名公司、北京格林京丰及金刚玻璃共同占据了国内高端防火玻璃
产品 80%以上的市场份额； 

 在防爆玻璃市场，国内外生产防爆玻璃的著名厂家主要为美国维尔
康、以色列 OSG 及金刚玻璃等，而国内民用范围内仅公司一家能够
生产符合公安部标准 GA667-2006 要求的防爆玻璃。 

 

玻璃深加工行业之光伏建筑一体化(BIPV)有望实现爆发式增长 

光伏建筑一体化(BIPV)的定义及应用形式 

 在全球能源日趋紧张的背景下，太阳能产业得以快速发展。太阳能发电产
业包括太阳能光伏发电和太阳能热发电，其中以太阳能光伏发电为主。 

 根据光伏方阵与建筑结合的方式不同，太阳能光伏建筑一体化可分为两大
类： 

 1，光伏方阵与建筑的结合 BAPV(Building attached PV)。这种方式是
将光伏方阵依附于建筑物上，建筑物作为光伏方阵载体，起支承作
用； 

图表11：未来我国高端防火市场需求仍将保持快速增长态势 

来源：招股书、国金证券研究所  
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 2，光伏方阵与建筑的集成 BIPV(Building Integrated PV)。这种方式是
光伏组件以一种建筑材料的形式出现，光伏方阵成为建筑不可分割的
一部分。这种结合的组件就是光伏建筑组件。 

 光伏建筑一体化（BIPV）技术即是将太阳能发电(光伏)产品集成到建筑上
的技术，其不但具有外围护结构的功能，同时又能产生电能供建筑使用。 

 在具体应用方面， 

 1，BIPV 建筑的太阳电池板是建筑外围护结构的一部分，其既可以遮
风挡雨，又可以发电。如果将太阳电池板拆除，此建筑将失去遮风挡
雨的功能； 

 2，BAPV 建筑中太阳电池组件通过支架安装在原先建好的屋顶上，故
拆除此 BAPV建筑上的光伏组件，并不会影响原有建筑的基本功能。 

 BIPV的应用形式： 

 采光顶:采光比较理想，发电效率较高； 

 幕墙立面:示范效果好，形式多样，美观； 

 遮阳板:既遮挡阳光，又发电补充能源； 

 护栏和地板:充分利用空间，安放简单方便。 

图表12：光伏建筑一体化发电示意图 

来源：招股书、国金证券研究所  
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光伏建筑一体化(BIPV)未来发展形式长期向好 

 光伏产业作为绿色环保能源正呈现出快速发展的形势，这其中产业政策的
推动作用至关重要。 

 光伏建筑一体化作为新兴行业，在中国的发展尚处于起步阶段，根据国家
发改委、 全球环境基金与中国可再生能源发展项目办公室联合撰写的《中
国光伏产业发展研究报告》，到 2010 年我国太阳能光伏发电总容量将达
到 300MW，2020 年达到 1,800MW。据发达国家统计，60%左右的太阳
能光伏发电系统装置在 BIPV 项目之上。据此测算，我国 BIPV 发电总容
量到 2010 年将达到 180MW，2020 年达到 1,080MW。 

图表13：BIPV的应用形式举例 

 
来源：国金证券研究所  

图表14：全球主要国家对光伏产业的扶持政策和目标 

国家 时间

2009.03

2009.07

美国 2009.02

澳大利亚 2008.12

法国 2008.11

日本 2008.09

修改固定电价政策：将原来BIPV55欧分/度，本土屋顶和电站30欧分/度的政策统一为45欧分/度的新固定电
价，扩大补贴范围

计划2009年4月起将对学校、火车站、医院等公共建筑光伏项目的成本补贴从原来的1/3提高到1/2

政策和目标

中国

财政部、住建部出台《关于加快推进太阳能光电建筑应用的实施意见》及《太阳能光电建筑应用财政补助资

金管理暂行办法》，国家财政支持实施“太阳能屋顶计划”，对光电建筑应用示范工程予以资金补助。2009年
补助标准20元/瓦。

财政部、科技部、国家能源局联合印发《关于实施金太阳示范工程的通知》，明确对并网光伏发电项目原则

上按光伏发电系统及其配套输配电工程总投资的50%给予补助；其中偏远无电地区的独立光伏发电系统按总
投资的70%给予补助；对于光伏发电关键技术产业化和基础能力建设项目，主要通过贴息和补助的方式给予
支持。通过财政补助、科技支持和市场拉动方式，计划在2-3年内，采取财政补助方式支持不低于500兆瓦的
光伏发电示范项目。

约800亿美元政府支出、贷款担保及税收激励用于能源领域，包括200亿美元将为可再生资源的开发提供税收
激励。

抵税政策：家庭BIPV初装节约成本5194美元，享有5项抵税优惠

来源：招股书、国金证券研究所  
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 从供给角度看，目前从事光伏产业的企业主要有两类，一类是光伏电池组
件生产商，另一类是已进入光电幕墙领域的传统建筑幕墙工程服务商。 

 光伏建筑组件类企业产能基本集中在外资企业与国内少数企业当中。国内
主要参与企业包括金刚玻璃、无锡尚德电力、保定天威英利、兴业太阳
能、林洋新能源等企业。 

 

公司核心竞争优势在哪里？ 

绝对的技术优势：性能领先、难以模仿、可移植性强 

 一定程度上讲，公司在玻璃深加工工艺上的突出优势是其发展壮大的基
石。2002年，公司在“高强度单片铯钾防火玻璃加工技术”上取得的重大
技术突破为其后续产品研发及推广创造了有利技术条件。 

 什么是高强度单片铯钾防火玻璃？采用物理和化学综合增强技术，即将含
钾离子、铯离子的盐涂液在钢化过程中喷射到玻璃表面，使玻璃获得很高
的表面预压缩应力，能够抵御玻璃受热时所产生的热应力，从而具有防火
的功能。 

 公司防火玻璃具有性能、价格两方面的明显优势： 

图表15：我国 BIPV市场容量将加速扩张 

来源：国金证券研究所  

图表16：我国光伏建筑组件类企业产品优缺点比较 

厂商

金刚玻璃

Ertex Solar(奥地利)

无锡尚德

天合光能

Schott（德国）

无锡尚德

英利绿色能源

天合光能

SolarWorld（德）

林洋新能源

普通光伏建筑组件 生产效率较高
无安全防护功能，难以用于

建筑一体化，透光性一般

双玻璃光伏建筑组件（EVA)
能与对安全要求不高的建筑

物结合使用，有一定透光性

安全防护性和抗老化性一

般，不能作为建筑防护结构

非晶硅光伏建筑组件 生产效率高，有一定透光性
安全防护性和抗老化性一

般，不能作为建筑防护结构

产品 优点 缺点

双玻璃光伏建筑组件（PVB)

既能用于太阳能光伏发电，

又能用于建筑安全防护，抗

冲击性强，耐老化，有一定

透光性

正品率比普通光伏建筑组件

略低

来源：招股书、国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                          

- 12 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 金刚玻璃新股研究

 性能上，公司核心产品高强度单片铯钾防火玻璃为国家重点新产品， 
公司 6 毫米高强度单片铯钾防火玻璃的耐火极限达到 180 分钟，远远
超过国家标准最高级别 90 分钟的规定； 

 价格上，公司高强度单片铯钾防火玻璃的耐火极限达到 180 分钟， 价
格却不到日本防火等级为 120 分钟的防火玻璃的一半，性价比优势明
显。 

 公司防爆玻璃性能一流：公司是国内唯一通过国家公安部认证产品，产品
性能指标超过美国军方标准。 

 

图表17：公司主营产品生产工艺均建立在“高强度单片铯钾基片”的核心技术之上 

 
来源：国金证券研究所  

图表18：防火玻璃技术优势明显 图表19：公司防火玻璃关键耐火性能处于市场领先水平

高强度单片铯钾防

火玻璃

硼硅酸盐防火玻璃

防火玻璃品种 技术特点

单片防

火玻璃

目前国内公认的最先进、最成熟的单片防火玻璃技术。

玻璃软化点较高，热膨胀系数低，在强火焰下不会因高温而炸

裂，耐火性能优越；但生产加单片工难度较大。

复合防火玻璃

阻燃性能好、隔热性能较强，但高温时发生吸热分解反应，透明

度较低；不能直接用于外墙，难于深加工，长期使用易起泡、发

黄甚至失透。

  
厂商

金刚玻璃

上海绿苑

德国肖特公司

法国圣戈班

北京格林京丰

英国皮尔金顿

比利时格拉威宝

单片防火玻璃 防火性能优越
隔热性及强度一般、价格

较高

复合防火玻璃 防火性能优越，隔热性好

不能直接用于外墙，难于

深加工，长期紫外线照射

下可能会发黄、失透

单片防火玻璃
透光性好，耐老化，可深

加工

隔热性、防火性及强度一

般

硼硅酸盐单片

防火玻璃

防火性能优越，透光性

好，耐老化

隔热性及强度一般、价格

较高

产品 优点 缺点

高强度单片铯钾防火玻璃

防火性能优越，透光性

好，耐老化，可深加工，

强度高

隔热性一般

来源：招股书、国金证券研究所   
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 该技术的可移植性好，基于高强度单片铯钾玻璃研发出的产品可实现优越
的防火、防爆、耐老化性能，进而体现为各细分市场的竞争优势。 

 公司的核心技术优势短期看被竞争对手模仿的风险不大： 

 1，买不到：目前世界范围内并没有专业生产并销售防火玻璃生产线的
大型企业，大型防火玻璃生产企业所拥有的生产线都不公开销售； 

 2，难超越：公司核心生产工艺的设计、加工等流程均自行完成，采用
独特物理、化学处理方法，被大规模工业化复制的可能性很小，且公
司真正参与其中的关键技术人员非常少，该技术短期内被超越的可能
性很小。 

 

品牌溢价优势：继续享受高端安防玻璃市场一家独大的垄断利润 

 公司凭借强大技术实力及品牌营销活动所建立起来的品牌优势是公司的另
一大优势。 

图表20：公司防爆玻璃技术优势明显 

国内产品 公司防爆玻璃

普通玻璃加贴防爆膜结合

而成的防爆玻璃

聚碳酸酯(PC板)和普通玻

璃相结合而成的防爆玻璃

防爆玻璃品种 技术特点

国外产品

具有一定防爆炸能力，但防护能力较低，一般只能用于安全防护等级要求

低的场所。

比采用普通玻璃加贴防爆膜类产品的在安全防护能力略高，但产品厚度较

大、透光率低，安装不方便。

在炸弹袭击或意外爆炸发生时，冲击荷载受到高强度单片铯钾防火玻璃的

阻挡、高分子聚合物材料的吸收和缓冲以及防炸弹玻璃框架系统受冲击时

自动向后压缩缓冲，冲击荷载将不能穿透防爆玻璃，防爆炸性能达到国际

先进水平，超出美国军方标准。

来源：招股书、国金证券研究所  

图表21：公司基于核心技术的应用拓展能力 

来源：招股书、国金证券研究所  
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 一半以上的高端市场占有率说明了公司的绝对龙头地位：公司高强度单片
铯钾防火玻璃以占国内高端防火玻璃市场 50%以上的份额。 

 根据我们调研了解，公司在市场上的普通防火玻璃售价比普通产品高出一
倍以上，且具有较强的产品议价能力，我们认为这当中除了产品本身的优
势之外，品牌价值也是其中的一条关键因素。 

图表22：公司防火玻璃应用于国家体育场(红色防火玻璃
部分) 

图表23：公司双玻璃光伏建筑组件应用于德国柏林火车
站 

  

来源：招股书、国金证券研究所   

图表24：公司占据 50%以上高端防火玻璃市场份额 

国外厂商, 
20%

北京格林京丰, 
10%

其他厂商, 11%

上海绿苑, 7%

金刚玻璃, 52%

来源：招股书、国金证券研究所  
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 考虑到公司在安防玻璃领域的核心技术短期内被竞争对手超越的风险很
小，而半年左右的新品研发周期又将对公司的技术领先地位构成有效支
撑，我国认为公司未来仍将继续享受高端安防玻璃市场一家独大的垄断利
润。 

 

募投项目情况 

 公司本次募集资金将用于“高强度单片铯钾防火玻璃生产线技术改造项
目”和“4 兆瓦太阳能光伏建筑一体化组件生产线项目”。 

 第一个项目有助于进一步巩固公司的核心技术优势； 

 第二个项目基于良好市场发展前景及光伏建筑一体化组件的替代特
性，同样值得看好。 

 

盈利预测与说明 

 根据公司分产品定价策略及上游原材料预期变动趋势，我们假定 
2010~2012年公司毛利率分别为 36.7%、37.5%、36.5%； 

 我们假设 2010~2012 年公司营业费用率分别为 6.5%、6.5%、6.5%；管
理费用率为 7.0%、7.0%、7.0%； 

 未来按照 14.5％的税率征收所得税； 

 基于以上假设，我们得出： 

图表25：公司防火玻璃产品具有明显的品牌溢价优势（元/平方米） 

0

50

100

150

200

250

市场平均价格 金刚防火玻璃价格

来源：国金证券研究所  

图表26：募投项目说明 

募投项目 募投资金 现有产能
募投新增产
能

第一年投产 第二年投产

高强度单片铯钾

防火玻璃生产线

项目

8500万元 80万平米 60万平米 50% 100%

4兆瓦BIPV生产

线项目
6515万元 1MW 4MW 75% 100%

来源：国金证券研究所  
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 2010~2012 年，公司实现营业收入分别为 3.44、4.48、6.05亿元，同
比增长 34.8%、30.2%、35.1%； 

 我们预测 2010~2012年，公司归属母公司净利润分别为 0.62、0.86、
1.10 亿元，同比增长 47.8%、39.0%、28.2%。按照发行 3000 万股
本，即按照总股本 1.2亿股计算，全面摊薄后 EPS分别为 0.515元、
0.716元、0.917元。 

 

股票估值与定价 

 参照目前创业板股估值水平，并考虑到公司目前行业龙头地位及未来发展
趋势，我们我们给予公司 2010 年 35～40倍 PE，对应公司的合理估值区
间为 18.02～20.60元/股。 

 

风险提示 

 由于公司产品主要应用于大型公共建筑设施，其与政府投资保持密切关
联，未来政府投资力度的可能下滑将对公司产品需求带来一定影响； 

 公司所处安防玻璃及光伏玻璃产业受相关行业标准等政策性因素作用明
显，未来新标准编制及修订过程及颁布时间上的不确定性是公司发展所要
面临的另一风险因素。 

 

本次财政部取消出口退税基本未涉及公司出口产品 

 公司产品约 3 成出口，历史上看，受出口退税政策的影响比较大。国家税
务总局发布的 2008 年最新玻璃产品出口退税率，大大促进了国内玻璃深
加工产品的出口，也对公司出口业务带来正面影响。 

图表27：公司出口产品的出口退税率变化 

来源：招股书、国金证券研究所 

图表28：近 3年公司外销收入占当期营业收入的比例 
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来源：招股书、国金证券研究所  
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 6月 22日，财政部发布《关于取消部分商品出口退税的通知》，其中规定
取消玻璃出口退税的品种主要集中在原片玻璃范围，而公司出口产品属于
玻璃深加工制品，并不在本次取消出口退税的玻璃产品范围之内。 

 

图表29：公司净利润对出口退税率变动的敏感性分析 

来源：招股书、国金证券研究所  

图表30：本次财政部取消出口退税的商品清单 

商品编码 商品名称
7001000010 废碎玻璃

7001000090 玻璃块料

7002100000 未加工的玻璃球〔品目7018的微型玻璃球除外〕

7002209000 其他未加工的玻璃棒

7002319000 熔凝石英或熔凝硅石制其他玻璃管

7003120000

铸、轧制着色的非夹丝玻璃板、片〔不透明,镶色或有吸

收反射或非反射层的,未经其他加工〕

7003190090

铸、轧制的其他非夹丝玻璃板、片〔未着色,透明及不具

吸收层的,未经其他加工〕

7003200000 铸、轧制的夹丝玻璃板、片〔未经其他加工〕

7003300000 铸、轧制的玻璃型材及异型材〔未经其他加工〕

7004200000

拉、吹制的着色玻璃板、片〔不透明,镶色或有吸收反射

或非反射层的,未经其他加工〕

7004900001

光学平板玻璃,厚度0.7mm以下〔未着色,透明及不具吸

收层的,未经其他加工〕

7004900090

拉、吹制的其他玻璃板、片〔未着色,透明及不具吸收层

的,未经其他加工〕

7005100000

有吸收层非夹丝浮法或抛光玻璃板〔包括有反射或非反

射层的玻璃板、片〕

7005210000

其他着色非夹丝浮法玻璃板、片〔整块着色,不透明,镶

色或仅表面研磨的〕

7005290001 浮法玻璃〔气泡,杂质的大小≤30微米〕

7005290090 其他非夹丝浮法玻璃板、片

7005300000

夹丝浮法玻璃板、片〔包括表面研磨或抛光的,不论是否

有吸收或反射层〕

7011100000 电灯用未封口玻璃外壳及玻璃零件〔未装有配件〕

7011909000 其他类似品用未封口玻璃外壳零件〔未装有配件〕

7015901000 钟表玻璃〔未经光学加工的〕

7015909000 品目7015的其他未经光学加工玻璃

7020001200 绝缘子用玻璃伞盘

7020001990 其他工业用玻璃制品

7020009901 石英玻璃,平整度小于等于1微米

7020009990 其他非工业用玻璃制品  
来源：招股书、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 174 193 255 344 448 605 货币资金 17 33 71 550 600 600

    增长率 10.7% 32.3% 34.8% 30.2% 35.1% 应收款项 88 84 80 110 143 193

主营业务成本 -112 -118 -168 -218 -280 -384 存货 13 32 23 36 46 63

    %销售收入 64.1% 61.0% 65.9% 63.3% 62.5% 63.5% 其他流动资产 20 11 16 24 30 40

毛利 63 75 87 126 168 221 流动资产 138 160 190 719 819 897

    %销售收入 35.9% 39.0% 34.1% 36.7% 37.5% 36.5%     %总资产 47.0% 47.5% 45.2% 62.9% 61.0% 62.0%

营业税金及附加 -1 0 0 0 0 0 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 150 171 224 408 502 521

营业费用 -8 -13 -17 -22 -29 -39     %总资产 51.0% 50.7% 53.4% 35.7% 37.4% 36.0%

    %销售收入 4.5% 6.8% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 无形资产 5 5 4 13 20 26

管理费用 -14 -15 -18 -24 -31 -42 非流动资产 156 177 230 424 524 549

    %销售收入 8.1% 7.6% 6.9% 7.0% 7.0% 7.0%     %总资产 53.0% 52.5% 54.8% 37.1% 39.0% 38.0%

息税前利润（EBIT） 39 47 53 80 107 139 资产总计 293 337 420 1,144 1,343 1,446

    %销售收入 22.5% 24.6% 20.7% 23.2% 24.0% 23.0% 短期借款 82 66 69 199 333 306

财务费用 -13 -8 -5 -8 -8 -11 应付款项 21 16 29 32 41 57

    %销售收入 7.4% 4.1% 2.1% 2.2% 1.7% 1.8% 其他流动负债 8 3 4 6 8 10

资产减值损失 0 -1 1 -1 0 0 流动负债 111 84 102 237 382 373

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 50 0 30 30 30 31

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 1 3 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 161 85 135 267 412 404

营业利润 26 38 49 71 99 128 普通股股东权益 132 252 285 877 932 1,042

  营业利润率 15.0% 19.7% 19.1% 20.7% 22.2% 21.1% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 3 5 0 1 1 1 负债股东权益合计 293 337 420 1,144 1,343 1,446

税前利润 30 43 49 72 100 129
    利润率 17.0% 22.4% 19.2% 21.0% 22.4% 21.3% 比率分析

所得税 -6 -6 -7 -10 -15 -19 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 19.1% 14.3% 14.7% 14.5% 14.5% 14.5% 每股指标

净利润 24 37 42 62 86 110 每股收益 0.443 0.411 0.465 0.515 0.716 0.917

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.450 2.801 3.166 7.304 7.764 8.681

归属于母公司的净利 24 37 42 62 86 110 每股经营现金净流 1.422 0.344 1.003 0.379 0.788 0.896

    净利率 13.7% 19.2% 16.4% 18.0% 19.2% 18.2% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.08% 14.66% 14.67% 7.05% 9.22% 10.57%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 8.15% 10.97% 9.96% 5.40% 6.39% 7.61%

净利润 0 0 0 62 86 110 投入资本收益率 12.03% 12.77% 11.71% 6.18% 7.09% 8.61%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 0 20 29 36 主营业务收入增长率N/A 10.68% 32.25% 34.77% 30.16% 35.12%

非经营收益 0 0 0 10 19 22 EBIT增长率 N/A 20.71% 11.17% 51.49% 34.39% 29.35%

营运资金变动 0 0 0 -46 -39 -60 净利润增长率 N/A 54.58% 13.08% 47.80% 38.96% 28.20%

经营活动现金净流 0 0 0 46 95 107 总资产增长率 N/A 14.84% 24.60% 172.31% 17.47% 7.64%

资本开支 -33 -15 -72 -212 -128 -59 资产管理能力

投资 0 -10 0 -1 0 0 应收账款周转天数 76.7 130.2 96.5 100.0 100.0 100.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 21.4 70.6 60.6 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -33 -25 -72 -213 -128 -59 应付账款周转天数 26.7 45.0 39.1 40.0 40.0 40.0

股权募资 0 83 0 530 -31 0 固定资产周转天数 273.5 277.7 243.3 321.5 307.4 238.8

债权募资 -3 -64 33 128 134 -25 偿债能力

其他 -25 -9 -14 -11 -20 -23 净负债/股东权益 86.64% 12.85% 9.98% -36.61% -25.46% -25.21%

筹资活动现金净流 -28 10 19 647 83 -48 EBIT利息保障倍数 3.0 6.0 9.8 10.4 14.0 13.0

现金净流量 -61 -15 -53 479 50 0 资产负债率 54.92% 25.20% 32.15% 23.35% 30.65% 27.96%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
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