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中航三鑫 002163 中性

进军特种玻璃加工领域，业绩有待关注 

投资要点： 

 迈入玻璃加工领域，转型效果初显。公司近年来大力拓展包括节能玻
璃、太阳能玻璃及航空玻璃等在内的玻璃加工业务。待全部项目投产
后，公司将拥有 140 ㎡万 离线 LOW-E，20 万吨在线 LOW-E，750 万
㎡ TCO 玻璃，28 万吨超白压延玻璃、20 万吨超白浮法玻璃与 20 万吨
电子玻璃产能，公司未来还将开拓航空玻璃领域。公司离线 LOW-E 生
产线上半年开始贡献利润，毛利率达 29.3%，但利润占比仅为 15.3%。
随着各生产线投产，公司转型趋势逐渐明确，特玻业务将带动盈利能
力攀升。 

 行业产能扩张，新业务盈利恐受影响。节能玻璃与太阳能玻璃行业高
景气吸引大量产商目光，市场亦对玻璃行业存有很高预期，但我们认
为该预期可能过高。首先，由于公司刚开始转型，生产线调试与产品
市场认可需要一定时间，销量可能慢于产能释放，预计完全量产要到
2013 年，比市场普遍预期晚；其次，行业整体产能增长过快，公司产
品投产时价格可能降低。薄膜电池技术与成本问题未从根本解决，政
策依赖度大，对 TCO 玻璃需求量有待关注；超白压延近两年产能释放
量加大，产能相对过剩；LOW-E 玻璃受益建筑节能政策推广，有较大
的市场空间。 

 投资项目资金需求大，公司负债率可能高企。公司今明两年固定资产
投资额分别为 13.5 亿与 9.4 亿，其中需要自筹数额为 14.5 亿元。公司
上半年现金流状况不理想，经营性现金流为-6500 万。公司目前负债率
为 57.12%，如果所需资金均通过债务融资取得，则资产负债率将上升
至约 70%，公司财务压力较大。 

 投资评级：预计 10-12 年，公司的销售收入将由 23.4 亿增长至 47.4 亿，
对应的 EPS 分别为 0.16，0.28，0.69 元。目前 100 倍以上的市盈率已
较高，给予公司“中性”的投资评级。 

风险提示： 

 公司转型趋势确定，但业绩释放存在不确定性。①产能完全释放时间

可能晚于预期；②行业大量生产线投资，各产品利润率可能下滑。③

公司内部运营压力可能变大。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1685 2347  3245 4739 
同比(%) 21% 39% 38% 46%
归属母公司净利润(百万元) 38 58  104 256 
同比(%) -14% 55% 79% 145%
毛利率(%) 14.0% 17.7% 20.2% 23.1%
ROE(%) 6.7% 3.9% 6.6% 14.4%
每股收益(元) 0.10 0.16  0.28 0.69 
P/E 157.29 101.80  56.74 23.15 
P/B 10.51 3.94  3.76 3.34 
EV/EBITDA 76 36  19 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司目前处在从建筑行业向玻璃生产加工

行业的转型阶段 

公司前期主营业务主要涵盖建筑幕墙工程研发、设计、施工以及幕墙玻璃

的生产销售，是一家具备完整产业链的幕墙专业公司。近年来，公司通过募集

资金向玻璃加工行业拓展，投资项目包括离线与在线 LOW-E、TCO 导电膜玻

璃、电子玻璃、太阳能玻璃以及航空玻璃等特种玻璃领域。随着海南四线与蚌

埠两线的投产，幕墙与特种玻璃将成为公司两大主营业务。 

1.1 公司收入毛利结构 

无论从公司收入还是利润上看，多年来幕墙工程施工与幕墙玻璃加工业务

都占据着 90%以上的比重，但两者总比重有逐年下降的趋势。上半年，最主要

的幕墙工程施工在收入中占比目前约为七成，但其毛利率仅为 14.2%，因此仅

占利润的 66.8%。 

2010 年上半年，公司蚌埠与海南生产基地开始投产，特玻原片从无到有。

该业务盈利能力相对传统业务有明显优势，毛利率达 29.3%，在收入与利润中

占比达到 7.8%及 15.2%。随着海南四线及蚌埠 2#线在明后两年的陆续投产，

公司将覆盖电子玻璃、工程玻璃与太阳能玻璃业务，玻璃加工业务在公司盈利

中的比例将会进一步提升。 

图 1 中航三鑫收入结构 图 2 中航三鑫营业利润结构 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2 公司新增产能情况 

据统计，公司自去年以来公布详细投资计划的生产线共有 6 条，范围涵盖

了电子玻璃、在线 LOW-E、TCO 导电膜玻璃及太阳能玻璃，投资金额达 23.8
亿元。 

太阳能玻璃方面，2008 年 8 月公司与蚌埠玻璃工业设计院合资成立中航三

鑫太阳能光电玻璃有限公司，已于 2010 年 3 月投产了 250T/D 超白压延太阳能

玻璃生产线。另外，公司将投资蚌埠 2#线及海南超白玻璃生产线，达产后太阳

能玻璃年总产能将达到 48 万吨。 
低辐射玻璃方面，公司将同时拥有离线与在线 LOW-E 生产线。大亚湾 140
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㎡万 的离线 LOW-E 生产线已于去年 7 月份投产；在线的 LOW-E 生产线引入

PPG 全氧燃烧技术，设计年产能为 20 万吨。 
电子玻璃方面，公司利用 2009 年定向募集资金对海南 1#线进行改造，于

今年 4 月份投产，年产能 20 万吨。 
TCO 导电膜玻璃方面，公司利于自筹资金对海南 2#线进行升级改造。目

前国际上仅有板硝子、旭胡子与 PPG 拥有该技术，国内产家也只有南玻一家能

够实现 TCO 量产。值得注意的是，南玻生产线为离线技术，而公司为在线 TCO，

该产品较适合于住宅市场，前景广阔。同时，公司未来还拟投资 0.95 亿元投资

6 条线，建设年产 1050 ㎡万 的 TCO 导电膜玻璃强化深加工项目。公司大部分

项目实现完成达产的时间集中在 2013 年，届时玻璃加工业务在公司盈利中的

贡献将会明显增大。 
表 1 公司新增生产线情况  

产品 
权益

比例 
地点 生产线 年产量（万吨） 

（预计）投产时

间 
项目金额

（万元） 
备注 

离线

LOW-E 
100% 

广东大亚

湾 
 140 万㎡ 2009.07 15,926 2011 年完全达产

在线

LOW-E 
100% 海南 3#线 20 2011.04 72,788 全氧燃烧技术 

TCO 100% 海南 2#线 20 2011 年 1 季度 48,463 在线 TCO 技术 

100% 海南 1-2#线 2010 年 8 月 TCO 导
电膜玻璃

强化深加

工项目 
100% 海南 3-6#线 

钢化 TCO600 万

㎡，不钢化玻璃

200 ㎡万 ，背后板

玻璃 250 ㎡万  
2011 年 6 月 

9,562.75  

电子玻璃 100% 海南 1#线 20 2010.04 11,628 
薄玻璃生产线改

造 

超白浮法 100% 海南 4#线 20 2011 年底 44,000  

70% 蚌埠 1#线 8 2010.3 18,500  
超白压延 

70% 蚌埠 2#线 20 2011 年中 42,600  

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

1.3 公司目前转型效果体现并不明显 

1.3.1 玻璃资产的收益占比偏低 

今年上半年，公司超白压延与离线 LOW-E 生产线开始投产，贡献了 1892
万元利润。虽然毛利率较高使得利润占比远高于收入占比，但也仅占公司总利

润的 15.2%，不足幕墙工程施工的 1/4。即使加上精美特公司 787 万元电子玻璃

的利润，两者在毛利中的比重也只有约 21.5%。随着明后年各生产线的投产运

行，玻璃资产的收益占比应该会不断提高。 
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1.3.2 公司玻璃资产收益率与其它公司的比较 

公司上半年新释放的产能中，绝大部分来自于离线 LOW-E 生产线。LOW-E
玻璃即低辐射玻璃，是指通过在玻璃表面镀制一层或者多层保护膜，使玻璃对

近红外线辐射有较低的反射率，而对远红外线辐射有较高的反射率，从而达到

保温节能作用的玻璃。 

目前来看，国外有 PPG、圣戈班、格林威伯尔等产商能够生产离线 LOW-E，
国内目前主要的厂家有南玻、信义、耀皮。从图 3 可看出，信义的产品毛利率

达到 36%；南玻工程玻璃利润率的计算中包括了钢化、合中空等部分，如果只

单独计算 LOW-E 玻璃，南玻毛利率也应该在 40%以上。相对于南玻及信义的

玻璃毛利率，公司离线 LOW-E 的收益率并不算突出。  

图 3 各公司工程玻璃毛利率比较 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

二、市场的预期来源于公司玻璃行业投资的高

收益 

2.1 各主要券商对中航三鑫的盈利预测 

随着公司在特种玻璃上的投资力度加大，玻璃资产在业务结构中所占比重

将会明显提升。玻璃深加工业务上半年毛利率达 29.3%，远高于公司传统的幕

墙工程的 14.2%，将会带动公司利润率的回升。因此，市场上对公司未来的业

绩与收益普遍存在高预期。 
从下图的券商盈利预测中可看出，市场上两机构对公司产能释放最充分年

份的收入预测增速为 60%-70%间，对应的归属母公司净利润增速在 250%-300%
间。新增的节能环保玻璃与太阳能玻璃的市场空间与盈利能力，使市场对公司

充满信心。 
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图 4 券商 A 公司盈利预测 图 5 券商 B 公司盈利预测 
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数据来源： 券商研究报告 

2.2 券商盈利预测的依据及分解 

2.2.1 LOW-E 玻璃 

在券商 B 的盈利预测中，离线与在线 LOW-E 分别在 2010 与 2012 年释放

产能。由于 LOW-E 玻璃的盈利能力较强，因此能将工程玻璃深加工业务整体

的毛利率为 15.74%提升至 23%。 
其中，离线单银合中空 LOW-E 预计价格维持在 230 元/㎡，今年能够新贡

献 1.61 亿元收入。全氧燃烧在线 LOW-E 生产线投产时间预定为 2012 年 2 季

度，产品一半为在线 LOW-E，价格为 150 元/㎡,另一半为高档浮法，每吨 2000
元。2012 年该线预期新贡献收入达 1.60 亿元。 

表 2 LOW-E 玻璃盈利预测分解 
离线 LOW-E   2010E 2011E 2012E
有效产能（万㎡） 140  

新增产量（万㎡） 70  

价格（元/㎡） 230  

新增收入（万元） 16,100  

全氧在线 LOW-E 2010E 2011E 2012E
有效产能（万吨） 15.33  

新增产量（万吨）  7.67
新增收入（万元）    16,097

工程玻璃深加工 2009 2010 2011 2012
收入（万元） 33,344 49,444 49,444 65,540
毛利率 15.74% 21.00% 23.00% 23.00%
数据来源： 券商研究报告 

2.2.2 TCO 玻璃 

在券商 B 预测中，在线 TCO 的产能将于 2011 及 2012 年释放，而 TCO 深

加工项目一、二期将于今明两年释放业绩。然而，每年新增 TCO 产量约为 821
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万㎡，超出了当年 TCO 深加工项目所能容纳的数量，产能释放的预测可能过

于乐观。在线 TCO 达产后日产量将达到 600T/D，由于国内 TCO 主要依靠进口，

价格将会维持高位，预期为 8000 元/吨，即 64 元/㎡。 
表 3 TCO 玻璃盈利预测分解 

在线 TCO 2010E 2011E 2012E
有效产能（万吨） 13.14  

新增产量（万吨） 6.57 6.57
价格（元/吨） 8,500 8,500

新增收入（万元） 55,845 55,845

TCO 深加工 2010E 2011E 2012E
有效产能（万㎡） 750  

新增产量（万㎡） 250 500 
价格（元/㎡） 30 30 

新增收入（万元） 7,500 15,000 
数据来源： 券商研究报告 

2.2.3 太阳能超白压延玻璃 

未来新增的蚌埠 2#线与海南 4#线从明年开始释放产能，至 2012 年太阳能

玻璃业务预计能带来 24 亿元的收入，且券商 B 预计未来太阳能业务盈利能力

不断增加，将实现 30%的毛利率。 
表 4 太阳能玻璃盈利预测分解 

蚌埠 1#线   2010E 2011E 2012E
有效产能（万吨） 5.5   
新增产量（万吨） 2.75 2.75 

价格（元/吨）   4500 
新增收入（万元） 12,375 12,375  
蚌埠 2#线   2010E 2011E 2012E
有效产能（万㎡） 840  

新增产量（万㎡）  420 420
价格（元/㎡）   67.5 67.5

新增收入（万元）  28,350 28,350
海南 4#线   2010E 2011E 2012E
有效产能（万吨） 10.95   
新增产量（万吨） 5.475 5.475

价格（元/吨）   4500 4500
新增收入（万元） 24,638 24,638

太阳能玻璃   2010E 2011E 2012E
收入（万元） 22,875 150,256 244,262
毛利率 28.00% 26.00% 30.00%
数据来源： 券商研究报告 
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三、我们认为目前市场对中航三鑫的预期过高 

3.1 中航三鑫产能释放情况可能会低于市场预期 

3.1.1 各主要券商预计产能释放情况 

其它券商大多预计公司于 2011 与 2012 年集中释放产能，并且预期各产品

的前景广阔，产品仍能保持目前较高的价格。另外，在公司成品率不断提高的

前提下，公司产品的毛利率将不断提升。需要注意的是，其盈利预测中产品价

格没有剔除税收的影响。 
图 6 其它券商预计的新增产能释放情况 
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数据来源： 券商研究报告 

3.1.2 我们预计的产能释放情况 

图 7 我们预计的新增产能释放情况 
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数据来源： 中投证券研究所 

由于公司刚步入玻璃加工领域，目前正处于业务转型阶段的初期，我们认

为预测时需要给生产线保留足够的试产时间；另外，新产品推出后也需要一定

时间才能得到市场认可，由此造成销售量增长可能慢于产能的释放。 
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就拿行业内其它公司来说，南玻 2007 年在天津投产的 LOW-E 生产线，等

到 2009 年产能才完全释放；金晶科技 2004 年底在北京投产的超白浮法生产线，

等到 2007 年销售也才开始放量。因此，考虑生产线调试及市场情况等因素，

我们预期公司玻璃业务最快也于 2012 与 2013 年才能带来较大的盈利。 
今年上半年以来玻璃行业的高景气导致其它产商加速进入节能与太阳能

玻璃领域，我们预计未来两年玻璃产品价格下降可能性很大。再考虑税收的因

素，收入实现情况很可能低于市场预期。 

3.2 投产后利润率可能会低于市场预期 

3.2.1 TCO 玻璃分析 

3.2.1.1 TCO 市场需求分析 

今年我国新能源规划即将出台，据透露，我国“十二五”期间将大力发展非

化石能源，预测至 2015 年，风能、太阳能与生物质能占一次能源比重将接近

2.6%。 
TCO 玻璃即透明导电膜玻璃，是通过物理或化学方法在平板玻璃表面均匀

镀上一层透明的导电氧化物薄膜所形成的组件。TCO 玻璃作为前电极，可以有

效收集电流，是薄膜太阳能电池必不可少的部分。而薄膜电池作为光伏电池的

一种重要形式，将直接带动 TCO 玻璃基板的需求。 
2009 年全球公布的光伏行业产能约 24GW，根据 EPIA 的预测，未来几年

复合增长率将保持在 20%-30%间。具体来说，2010 年将增长 30%,接下来将维

持 20%增长率，直到 2014 年产能将达到 65GW。 
对于薄膜电池来说，其 2009 年的产能占比约为 22%，预计 2013 年该比例

将达到 25%，到 2014 年产能将达到 16GW，复合增长率约为 25%。2009 年全

球薄膜电池的产量为 1.644GW，未来发展空间巨大。 
图 8 全球多晶硅与薄膜组件产能预测 
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数据来源：EPIA、中投证券研究所 

我国官方数据显示，2009 年国内光伏市场装机容量为 160MW，累计装机

容量达 305MW，进入全球前 10 大光伏市场。根据我国 2009 的国家能源计划，

2020 年全国的累计装机容量将至少达到 20GW。根据 EPIA 的适度情景与政策

推动情景下的估计，我国 2014 年累计装机量达将到 2.0GW 和 7.45GW。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11/25
 

图 9 我国累计光伏装机容量预测 
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数据来源：EPIA、中投证券研究所 

从产量来看，我国已连续成为全球最大的光伏电池生产国，2009 年产量达

4000MW，占世界光伏电池产量的 40%。其中，薄膜电池产量占比约为 4%，

未来成长空间较大。                  
一般来说，50W 的薄膜电池所需 TCO 玻璃为 1 ㎡。作为薄膜电池不可缺

少的组件之一，TCO 玻璃的需求将会直接受益于薄膜电池行业未来的扩张。

2008 年我国薄膜电池产量为 68.3MW，需光伏玻璃 137.2 ㎡万 。在未来光伏电

池产量增长率不低于 30%的假设下，我们预计 2015 年 TCO 的需求量将达 1.15
㎡亿 。 

图 10 我国未来 TCO 玻璃需求量预测 
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数据来源：《中国建材》、中投证券研究所 

在目前的发展阶段，光伏行业的发展更多依赖于各国的政治环境。为了鼓

励光伏行业的发展，许多国家都采取扶持政策，以增加太阳能发电的竞争力。

总的来说，相关政策主要包括上网电价补助、退税或补贴两种方式。欧美各国

与日本等都不同程度地对光伏行业进行鼓励。然而，政策的退出同样会对行业

产生较大的冲击。 
以西班牙为例，2008 年该国将上网电价的补贴（Feed-in Tariffs）削减到

0.32-0.34 欧元/度，许多产商因此推迟已获批项目的投产。2009 年的年度装机

量大幅下降至 69MW,不能不说是受到该政策的影响。而对该国 2010 年再度下

调补贴的预期同样可能会影响新增装机量。类似地，德国市场补助的下降也造

成了光伏市场的波动。德国 2009 年装机量占全球一半以上及 2010 年需求的快



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 12/25
 

速上升，大幅增长的部分原因也来自于对上网电价在 2010 年下半年将降低的

担心。2011 年德国的补助将继续下调 10%，估计将使德国市场步入迟缓期。预

计 2010 年安装量将接近 7000MW，但 2011 年可能只有 4000MW。 
图 11 西班牙光伏装机容量 图 12 德国光伏装机容量 
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德国经验表明，光伏市场的快速发展正是在实施《上网电价法》后，可见

光伏发电定价的重要性。我国去年出台的部分规定似乎让人们看到政府鼓励光

伏行业发展的曙光。虽然部分省市也提出了相关规定与意见，但关于光伏发电

的全国统一定价体系至今仍未落实。据悉，今年以内光伏上网电价与补贴政策

均难以出台。 
表 5 我国光伏发电相关政策 

时间 部门 政策 

2009 年 3 月 
财政部、住房与

城乡建设部 

《关于加快推进太阳能光电建筑应用的实施意见》、

《太阳能光电建设应用财政补贴资金管理办法暂行规

定》 

2009 年 7 月 
财政部、科技部、

国家能源局 
《关于实施金太阳示范工程的通知》 

2010 年  《新兴能源产业发展规划》即将出台 

2010 年 7 月 山东省 《关于扶持光伏发电加快发展的意见》 

数据来源：中投证券研究所 

虽然薄膜电池发展空间广阔，但影响其广泛普及的成本与技术因素仍然存

在。 
市场上对薄膜的乐观预测部分来源于薄膜电池较低的制造成本。就制作成

本而言，国外非晶硅平均成本约为 2$/kwh，晶体硅光伏电池平均为 3$-4$/kwh。
然而，薄膜电池目前技术并不成熟，加上生产线的投资成本高，因此相对于多

晶硅电池优势并不明显。以 25 兆瓦的非晶硅薄膜电池生产线为例，公开资料

显示，其价格在 3 亿元～4 亿元人民币之间，而 25 兆瓦晶体硅太阳能电池生产

线的设备成本只有 4000 万元～5000 万元。 
晶硅电池 80%以上的成本为多晶硅，因此其盈利能力受多晶硅影响较大。

当多晶硅价格上涨时，企业就会将目光投向薄膜电池。然而，2008 年以来，多

晶硅价格暴跌，包括尚德、新奥、赛维、汉能等在内多家企业的薄膜电池扩张

计划因为技术和市场的因素受阻。可见，目前薄膜电池的成本优势也只是相对

的。 
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另外，薄膜电池的寿命与转换效率也较低。非晶硅薄膜电池的转换效率在

5%—8%；而晶硅电池的转换效率在 14%—16%。 
目前，薄膜电池的成本与技术局限没有得到根本解决，而晶硅电池也仍有

提升空间，未来薄膜的实际扩张也许并不如市场预期的乐观。 
表 6 光伏电池光电转换效率与组件成本比较 

光电转换效率（%) 
太阳能电池种类 

小面积电池 组件平均 
组件成本 

晶体硅电池 24.7 14-16 2$/W 
多晶硅电池 20.3 13-15 2$/W 

铜铟镓硒（CIGS）电池 19.9 12 低于 1$/W 
碲化镉（CdTe）电池 16.5 9-10 低于 1$/W 薄膜太阳能电池 
非晶硅电池 12.1 5-8 1-2$/W 

数据来源：南开大学信息技术科学学院电子研究所、中投证券研究所 

3.2.1.2 TCO 市场供给分析 

TCO 导电薄膜是在原本导电能力很弱的本征半导体中加入微量的其它元

素，以显著提高半导体的导电性能。TCO 玻璃主要运用于非晶硅薄膜太阳能电

池。为了更有效地收集电流，薄膜电池对 TCO 玻璃的透光率与导电性要求较

高。TCO 一般以超白浮法玻璃作为基板，其制备方法主要有在线法与离线法。

该方面的技术主要掌握在国外产商手中，目前国内真正实现量产的仅有南玻的

离线镀膜生产线。公司此次投资的 TCO 线主要引用 PPG 的在线镀膜技术。 
国外产商对技术的垄断使得我国 TCO 玻璃多数依靠进口，价格也高居不

下；加上市场对太阳能市场发展前景的乐观预期，因而吸引了国内许多产商的

目光。虽然投资成本很高，但大小产商的投资步伐却是不断加快。目前我国仅

有南玻实现量产，信义也于去年底开始试产，密集的投资必将导致未来几年

TCO 产量的激增。 
根据我们的初步统计，目前已公布投产的生产线达 19 条，有具体产能及

投产日期数据的有 13 条，年产能共约有 5500 ㎡万 ，且新增产能绝大部分集中

于明后两年释放。在前面我们的预测中，薄膜电池所需的 TCO 玻璃到 2013 年

需求量也仅为 4680 ㎡万 。如果需求的高速增长仍无法消化新增产能，TCO 玻

璃的盈利能力也许就没有想象的那么乐观了。 
表 7 国内主要 TCO 生产企业及产能 
公司 地点 技术 年产能（万㎡） 点火时间 

深圳 离线 46 2009.3 
深圳 离线 126 2011 年初 南玻 A 
深圳 离线 126 2012 年初 
芜湖 离线 68 2009 年底 

信义玻璃 
芜湖 离线 313 2010 年三季度 

中航三鑫 海南 在线 800 2011 年 
旗滨集团 漳州 在线 600T/D 2011 年 
安徽蚌埠玻璃设计院 安徽 离线 40 2010 年 6 月 
ST 安彩 安阳 离线 240 2012 年 
迎新集团 河北   756 2015 年 
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耀华玻璃 秦皇岛  468 2012 年 
台玻 彰滨 离线 250 2011 年 3 季度 
亚玛顿 常州 离线 300 2011 年 8 月 
河北东旭集团，韩国

TES 
成都  800 2012 年 

池州   100 2010 年 12 月 
合肥瑶海     2011 年 
江苏太仓    2013 年 
广东佛山       

中国建材 

成都       
福莱特 浙江     2011 年 10 月 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

3.2.2 LOW-E 玻璃分析 

3.2.2.1 LOW-E 市场需求分析 

LOW-E 玻璃即低辐射玻璃，是在平玻璃表面镀制一层或多层低辐射率的

薄膜或保护膜，以降低玻璃的辐射性。该玻璃有两大特点：①对可见光有较高

的透射率，因此可最大限度地获取自然光；②对远红外线具有较高的反射率。

远红外线是指波长在 2.5μm 以上的光波。太阳能中的短波照射到物体上，受热

后的物体会以长波形式向外辐射。夏天，LOW-E 玻璃可减少外界物体的二次

热辐射，冬天又能减少室内热量辐射到室外，由此起到“冬暖夏凉”的作用。 
LOW-E 的节能性可用传热系数与遮阳系数衡量。传热系数是指在稳定传

热条件下，窗户两侧空气温差为 1℃，单位时间内通过 1 ㎡玻璃的热量；传热

系数越低，玻璃的绝热性即保温性能就越好；遮阳系数是太阳辐射能量透过玻

璃进入室内的能量与通过相同面积普通 3mm 透明玻璃的能量之比；遮阳系数

越低，阻挡太阳能直接辐射的性能就越好。相对于其它玻璃而言，离线中空

LOW-E 玻璃的节能性最好。 
图 13 LOW-E 玻璃与其它玻璃节能技术参数比较 
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相关统计表明，我国每年建筑能耗约占全社会能耗总量的 27％，且每年以

5.84％以上的速度增长；其中，以门窗形式造成的能耗占建筑总能耗约 40％，

而 80%的门窗能耗又通过玻璃实现。因此，全社会约有 8%的能源消耗是由于

玻璃造成的，可见节能玻璃的应用对建筑节能的重要性。 
我国节能玻璃的使用率为 10%，而 LOW-E 玻璃普及率仅为 2%。相对于世

界上许多发达国家而言，如德国 92%的使用率，我国 LOW-E 市场仍有相当大

的差距。随着我们人均发展水平的提高以及节能环保政策的进一步落实，

LOW-E 玻璃将逐渐替代普通玻璃。 
图 14 全社会能耗占比 图 15 各国 LOW-E 玻璃使用率比较 
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数据来源：中投证券研究所 

随着我国“十二五”规划的出台及在线 LOW-E 技术的成熟，未来民用住宅

市场将会逐渐成为继写字楼后 LOW-E 的又一大应用市场。 
2009 年，我国新增房屋竣工面积为 7.27 ㎡亿 ,预计随着我国人均收入的提

高，每年新增房屋将至少保持 15%以上的增速。我们假设建筑面积 30%为门窗

面积，而门窗中玻璃使用比重为 70%。根据“十一五”规划中我国 2020 年北方

和沿海经济发达地区和特大城市新建建筑实现节能 65％目标的规定，我们对未

来几年 LOW-E 的市场需求进行预测。2009 年我国 LOW-E 玻璃产量略超 5000
㎡万 ，我们预测 2015 年我们 LOW-E 的需求量将达到 1.6 ㎡亿 以上。 

图 16 我国 LOW-E 玻璃需求预测 
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数据来源：wind,中投证券研究所 
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3.2.2.2 LOW-E 市场供给分析 

LOW-E 主要的生产方法有离线法（主要是磁控溅射法）与在线法（主要

是化学气相沉积法，简称 CVD）。离线法是将玻璃基片吊架入真空溅射室中，

而后充入惰性气体，通电使气体放电，通过产生正离子向阴极靶轰击，使其溅

出中性粒子，沉积凝聚在玻璃表面以形成镀膜的过程，其主要核心膜层为银膜。

CVD 法是在玻璃制造过程中，当玻璃稳定通过锡槽时，将含有构成薄膜元素的

混合气体，送入反应室内，气体在玻璃表面发生化学反应而生成固体薄膜的方

法。 

两类玻璃的性能有所差别，也各有优劣。离线 LOW-E 膜层属于“软膜”，
膜层的耐磨性与牢固度较差，对温度也较为敏感，因此不能单片暴露在空气中，

必须在很短时间内制成中空玻璃使用。但其透光性与辐射性能较好，主要用在

商业楼宇等高档建筑上。在线 Low-e 玻璃可二次加工，但颜色单一；在线生产

线技术要求较高，但如果能够实现批量化生产，其生产成本将低于离线法，因

此产品较适合于民用建筑。 
表 8 离线与在线 LOW-E 比较 

  在线法 离线法 

辐射率 偏高，国标要求＜0.25 
低，国内单银为 0.1，双银

为 0.05，国标要求＜0.15 

颜色 较单一，仅有青色与无色 变化快 

抗氧化性 强，且耐酸碱、耐磨。 
弱。耐酸碱、耐磨性不理

想，对湿度也较敏感。 

可加工性 可直接钢化，热处理、热弯处理，中空 镀膜后不能二次加工 

使用要求 可单片使用 
不能单片使用，须在短时

间内合中空。 

生产线特点 技术难度高，须有优势浮法玻璃生产线 
厚度，颜色变化快，容易

开发新产品 
数据来源：中投证券研究所 

LOW-E 生产线大部分为离线法，在线 LOW-E 的产家较少。国际上掌握该

技术的仅有 PPG、板硝子、旭硝子；国内的有耀皮，大连旭硝子等。离线方面，

国内产能最大的为南玻，其次为信义。公司本次在海南新增的在线 LOW-E 引

进了 PPG 的全氧燃烧技术，而且以天然气作为燃料，能够节省成本。如果公司

能够实现批量化生产，对于占领民用市场优势明显。 
国家对节能建筑的政策要求掀起了国内产商投资节能玻璃的热情，企业或

是通过与外资合作，或者加强研发投入，争取在该领域占据自己的席位。据我

们初步统计，目前主要公司已投产的 LOW-E 生产线约有 11 条，合计年产能约

6700 ㎡万 。而已经公布未投资计划在建或拟建的生产线有 13 条，且绝大部分

将于 2011 年投产，设计年产能达到 5700 ㎡万 。届时，我国 LOW-E 总产能将

达到 1.2 亿㎡。明年一年新投产的 LOW-E 产能接近于现有产能的 85%，在这

种产能井喷的情况下，供求失衡是在所难免的了。供给压力的突增同样会影响

未来 LOW-E 的盈利能力，而这只能通过一段时间才能完成产能的消化了。 
 
 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 17/25
 

表 9 国内主要 LOW-E 生产企业及产能 
公司 地点 生产线 技术 产能（万㎡） 点火时间 

一线 离线 300  2007.02 

一线 离线 120  2011.07 东莞 

一线 离线 300  2012.03 
一线 离线 120  2004.11 

二线 离线 120  2004.11 
三线 离线 120  2007.02 

天津 

四线 离线 120  2007.02 

一线 离线 100  2006.12 

二线 离线 120  2010 下半年成都 

三线 离线 300  2011.08 

一线 离线 120  2008.12 
二线 离线 120  2009.03 

三线 离线 120  2011.06 

南玻 

江苏吴江 

四线 离线 300  2011.12 

东莞 一线 离线 380 2005 
东莞 二线 离线 ？ 2009Q1 
江门  离线 190 2009 年 

芜湖 一线 离线 800 2009.11 

天津一线 一线 离线 400 2008Q1 
芜湖 二线 离线 400 2011.1 

信义玻璃 

天津二线 二线 离线 400 2011.4 
原有产能  离线 800   

常熟  在线 500 2009.12 

江门    108 2009.10 
耀皮玻璃 

天津 二期   120 2011 年 

中航三鑫 大亚湾   离线 140 2009.7 

 海南 三线 在线 1000 2011.4 

迎新集团 河北沙河 两条 在线 500 2009.10 

耀华 迁安     900 2011.3 

旗滨 漳州  在线 1000 2010.1 

ST 安彩       600 
2010 年 8 月

开工 
金晶科技 山东   离线 230 2010.7 收购

山东蓝星 威海   离线 500 2009 年 

ST 洛玻       1000   
数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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3.2.3 超白压延玻璃分析 

3.2.3.1 超白压延玻璃市场需求分析 

超白压延玻璃也是太阳能玻璃的一种，主要用于作为晶体硅太阳能光伏电

池组件的盖板。目前主流产品为经过刚化的绒面玻璃，它能够减少太阳能光伏

电池受到的外界的侵蚀与冲力，以延长电池寿命。 
目前，国内晶体硅太阳电池占总电池产量在 95%左右，未来随着薄膜电池

技术的改变，晶体硅占比可能有所下降。我们认为，近期来看，晶体硅电池仍

会占据绝对优势。 一般来说，100W 晶体硅需求的压延玻璃为 1 ㎡。在增长率

30%的假设下，2015 年用于光伏电池的超白压延需求量可达 1.6 ㎡亿 。 
图 17 我国未来超白压延玻璃需求量预测 
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数据来源：中投证券研究所 

3.2.3.2 超白压延玻璃产能供给分析 

目前国内超白压延玻璃的主要厂商包括南玻、信义、浙江福莱特等。据我

们的初步统计，国内目前已点火投产的生产线有 23 条，设计日熔量达 5500 吨。

而目前确定的明后两年将投产的生产线共有南玻、福莱特、中航三鑫的五条线，

设计日熔量达 2600 吨。考虑成品率，新增年产能约为 61 万吨，约 7600 万㎡。

该新增产能能够满足的太阳能电池需求量为 7.6GW，几乎达到了 2010 年全球

预计光伏新增量的一半。 
虽然太阳能光伏市场前景较好，带动了近期光伏玻璃的高景气。但是，相

对于前面我们预测的 2015 年 1.6 亿㎡的需求量，近两年国内压延玻璃总产能就

达到了 2.3 ㎡亿 ，明显超出市场的需求量。因此，我们预计明年未来该产品毛

利率很可能出现下滑。 
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表 10 国内主要超白压延玻璃生产企业及产能 
公司 地点 产能（T/D） 年产能（万㎡） 投产时间 

东莞 250 325 2006.1 
东莞 250 325 2008.9 南玻 
东莞 500 625 2011 年底 
  200 250 2006.6 
 200 250 2006.6 
嘉福 500 500 2010.8 点火 

浙江福莱特 

安徽凤阳 600 600 未定 
常熟 150 185 2006.12 耀皮 

 常熟 250   未定 
河南 120 150 2005.3 
河南 150 185 2006.6 裕华 
河南 150 185 2008.1 
蚌埠 250 325 2010.3 中航三鑫 

  蚌埠 600 1500 2011 年中 
芜湖 300 375 2008.1 
芜湖 500 625 2009.8 
天津 500 625 2010 年底 

信义 

芜湖 500 625 2011 年初 
河南 180 225 2007.6 思可达 

  河南 200 250 2008.1 
圣韩 南京 150 185 2008.8 
ST 安彩 安阳 250 560 2009.9 
彩虹 咸阳 250   2010.5 
台玻 漳州 250   2010 年 9 月 
中国建材   700   2012 年（估计）

和合科技 绍兴 500   2010.8 点火 
湖南圣昌 湖南 100   2007 年 
河北东旭 锦州 250 560 2012 年 
嘉福 嘉兴 600   2009 年 
太仓中国玻璃 苏州 200 7 万吨 2010 年 
数据来源：《中国建材》、中投证券研究所 

四、公司资产负债情况 

4.1 目前资产负债情况 

公司目前总资产 35 亿，其中负债 20 亿，资产负债率为 57.12%，较年初时

的 75.81%有了明显下降。然而，公司现金流状况并不理想，目前经营性现金流

为-6500 万元。 
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表 11 公司资金运转情况 
  2005 2006 2007 2008 2009 2010H 
营运能力             
  存货周转率(次) 3.51 3.07 3.7 4.32 4.78 2.14
  应收账款周转率(次) 10.5 10.43 10.08 7.12 4.85 1.98
资金状况             
资产负债率(%) 63.04 59.46 50.47 55.12  75.81  57.12 
经营活动现金流(亿元) 0.06 0.43 0.24 0.35  0.57  -0.65 

  增长率(%)   649.7% -44.8% 44.5% 64.5% -100.9%
资本性支出             
 资本性支出(亿元) 0.07 0.52 1.42 2.47  8.77  2.26 

  增长率(%)   602.7% 174.4% 73.6% 255.6% -34.2%
数据来源：公司公告、中投证券研究所 

4.2 预计投资和未来的负债情况 

公司近两年所拓展的特种玻璃生产线中，除了离线 LOW-E 生产线之外，

其它都是在今明两年投产。按公司各生产线建设进程推算，2010 年与 2011 年

公司固定资产投资金额分别为 13.5 亿与 9.4 亿，总计约 23 亿。其中，海南一

线与海南三线资金由非公开募集资金提供，其它均为公司自筹。如果公司通过

债务融资解决，则今明两年需新借债 14.5 亿。目前公司经营性现金流紧张，如

果资金缺口全部通过负债融资，则资产负债率将上升至约 70%，公司财务压力

较大。 
图 18 公司固定资产投资与资金需求 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

五、主要盈利预测假设 

我们预计近两年产能的不断扩张，会造成行业整体盈利情况的下滑。但公

司新拓展的玻璃业务盈利能力较高，再加上国家节能环保与新能源政策的支

持，玻璃业务贡献的盈利将会超越传统幕墙。2013 年，公司目前投资的生产线

将全部实现量产，预计 TCO 玻璃毛利超过 40%，成为盈利能力最好的产品。
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我们对各产品进行分别计算，预计未来两年公司利润会实现翻倍增长。 
表 12 中航三鑫盈利预测假设 

  2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

幕墙工程施工   

主营业务收入（万

元） 129,556 155,467 178,787 200,241 224,270
同比增长 26.80% 20.00% 15.00% 12.00% 12.00%
营业成本（万元） 114,448 135,785 156,152 174,890 195,877
毛利率 11.70% 12.70% 12.70% 12.70% 12.70%
   
钢化中空玻璃   

销量（万㎡） 267 192 167 147 147
含税单价（元/㎡） 146 142 139 139 139
单价（元/㎡） 125 122 119 119 119
主营业务收入（万

元） 33,344 23,378 19,826 17,451 17,451
同比增长 0.50% -29.90% -15.20% -12.00% 0.00%
营业成本（万元） 28,095 20,386 17,288 15,218 15,218
毛利率（对外销售） 15.70% 12.80% 12.80% 12.80% 12.80%
   
离线 LOW-E 中空   

销量（万㎡） 75 100 120 120
含税单价（元/㎡） 240 237 235 236
单价（元/㎡） 205 203 201 202
主营业务收入（万元） 15,384 20,257 24,103 24,205
同比增长 31.70% 19.00% 0.40%
主营业务成本（万元） 11,231 14,585 17,354 17,428
毛利率 27.00% 28.00% 28.00% 28.00%
   
在线 LOW-E   

产能（万吨 ）  5 10
成品率  75.00% 80.00%
销量（万㎡）  251 536
含税单价（元/㎡） 65 63 60 57
单价（元/㎡） 56 54 51 49
主营业务收入（万元）  12,885 26,113
同比增长   102.70%
主营业务成本（万元）  9,535 19,846
毛利率 28.00% 26.00% 24.00%
   
TCO 玻璃   

产能（万吨 ） 2 7 10
成品率 0.45 0.6 0.63
销量（万㎡） 113 525 788
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含税单价（元/㎡） 100 90 85
单价（元/㎡） 85 77 73
主营业务收入（万元） 9,615 40,385 57,212
同比增长  320% 42%
主营业务成本（万元） 4,327 22,212 34,327
毛利率 55.00% 45.00% 40.00%
   
超白浮法   

销量（万吨）  5 10
含税单价（元/吨）  3,200 3,100.00
单价（元/吨）  2,735 2,650
主营业务收入（万元）  13,675 26,496
同比增长   93.80%
主营业务成本（万元）  9,846 19,607
毛利率  28.00% 26.00%
   
浮法玻璃   

1 号线产量 10 20 20 20
2 号线产量 13 13 10
3 号线产量  12 10
4 号线产量  8 8
合计 10 33 53 48
含税单价（元/吨） 1,900 1,800 1,800 1,800
单价（元/吨 ） 1,624 1,538 1,538 1,538
主营业务收入（万元） 16,239 50,769 81,538 73,846
同比增长 212.60% 60.60% -9.40%
主营业务成本（万元） 11,692 39,092 62,785 56,862
毛利率 28.00% 23.00% 23.00% 23.00%
   
幕墙门窗   

主营业务收入(万
元） 6,226 7,472 7,472 7,472 7,472
同比增长 25.60% 20.00% 0.00% 0.00% 0.00%
主营业务支出（万

元） 5,366 6,439 6,439 6,439 6,439
同比增长 26.60% 20.00% 0.00% 0.00% 0.00%
毛利率 13.80% 13.80% 13.80% 13.80% 13.80%
   
超白压延   

1 线产能（万吨 ） 8 8 8 8
1 线成品率 60.00% 62.00% 65.00% 65.00%
2 线产能（万吨 ） 7 20 20
2 线成品率 60.00% 65.00% 65.00%
销量（万㎡） 600 1,145 2,275 2,275
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含税单价（元/㎡） 60 57 52 52
单价（元/㎡） 51 49 44 44
主营业务收入(万元） 30,769 55,782 101,111 101,111
主营业务支出（万元） 21,538 39,047 70,778 70,778
毛利率 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
   
内部抵减收入（万

元） 
10,443 14,000 18,000 25,000 28,000

内部抵减成本（万

元） 
10,385 13,860 17,820 24,750 27,720

       
主营业务收入总计

（万元） 
167,821 234,709 324,507 473,861 530,175

毛利率 13.80% 17.70% 20.20% 23.1% 22.9%
数据来源：公司公告、中投证券研究所 

六、投资建议 

预计10-12年，公司的销售收入将由23.5亿增长至47.2亿，每年归属于母公

司的净利润为59、104、256亿元，对应的EPS分别为0.16，0.28，0.69元。相

对于公司40%左右的增长率而言，目前100倍以上的市盈率已较高，给予公司“中

性”的投资评级。 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 1364  1865  2572 3155 营业收入 1685  2347  3245 4739 
  现金 515  704  974 948 营业成本 1450  1932  2591 3643 

  应收账款 432  596  824 1114 营业税金及附加 38  52  71 104 

  其它应收款 46  64  88 129 营业费用 46  70  104 161 

  预付账款 60  81  109 153 管理费用 90  107  156 232 

  存货 307  414  568 799 财务费用 15  97  141 149 

  其他 5  7  9 13 资产减值损失 -4  8  10 10 

非流动资产 1380  3310  3451 3329 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 409  501  2035 2352 营业利润 50  80  172 439 

  无形资产 87  87  87 87 营业外收入 2  2  2 2 

  其他 884  2721  1328 890 营业外支出 0  1  1 1 

资产总计 2745  5175  6022 6484 利润总额 52  82  174 441 

流动负债 1188  2750  3493 3667 所得税 13  18  38 97 

  短期借款 493  1798  2266 2177 净利润 39  64  136 344 

  应付账款 388  580  777 911 少数股东损益 1  6  31 88 

  其他 306  372  450 580 归属母公司净利润 38  58  104 256 

非流动负债 893  818  818 818 EBITDA 96  202  383 712 

  长期借款 768  768  768 768 EPS（元） 0.18  0.16  0.28 0.69 

  其他 125  50  50 50   
负债合计 2081  3568  4311 4485 主要财务比率   

 少数股东权益 101  107  138 226 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 204  370  370 370 成长能力   
  资本公积 184  918  918 918 营业收入 20.7% 39.3% 38.3% 46.0%

  留存收益 175  212  285 484 营业利润 3.6% 61.6% 114.9% 155.2%

归属母公司股东权益 563  1500  1573 1773 归属于母公司净利润 -14.2% 54.5% 79.4% 145.1%

负债和股东权益 2745  5175  6022 6484 获利能力   

    毛利率 14.0% 17.7% 20.2% 23.1%
现金流量表    净利率 2.2% 2.5% 3.2% 5.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 6.7% 3.9% 6.6% 14.4%

经营活动现金流 57  62  194 269 ROIC 3.2% 4.0% 6.4% 11.4%
  净利润 39  64  136 344 偿债能力   

  折旧摊销 32  25  70 123 资产负债率 75.8% 68.9% 71.6% 69.2%

  财务费用 15  97  141 149 净负债比率 62.49% 71.92% 70.37% 65.65%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.15  0.68  0.74 0.86 

营运资金变动 -29  -111  -177 -367 速动比率 0.89  0.53  0.57 0.64 

  其它 1  -14  25 19 营运能力   

投资活动现金流 -880  -1940  -220 0 总资产周转率 0.81  0.59  0.58 0.76 

  资本支出 877  1940  220 0 应收账款周转率 5  4  4 5 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 4.42  3.99  3.82 4.32 

  其他 -3  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 951  2068  295 -295 每股收益(最新摊薄) 0.10  0.16  0.28 0.69 

  短期借款 269  1305  467 -89 每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  0.17  0.53 0.73 

  长期借款 753  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.52  4.06  4.25 4.79 

  普通股增加 0  166  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  734  0 0 P/E 157.29  101.80  56.74 23.15 

  其他 -71  -137  -172 -206 P/B 10.51  3.94  3.76 3.34 

现金净增加额 128  190  269 -26 EV/EBITDA 76  36  19 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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