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耀皮玻璃（600819）：产能恢复、深加工、
集团化、VO2镀膜推升公司价值

四大催化剂：

1、公司浮法产能 基本恢复，按照计划未来几年有望增长80%。

2、公司是目前玻璃产品门类最多的上市公司，实际深加工比率约达80%，在线硬镀膜技术推广、超白
压延生产线建设将进一步提高深加工比率。

3、集团化战略的推行将有助于提高公司对四个生产基地的管理能力。

4、公司与上海硅酸盐研究所合作开发的VO2基智能节能薄膜项目，有望成为市场热点。

估值及投资建议：估值及投资建议：

预测公司10-12年EPS分别为0.26、0.29、0.33，对应市盈率45、41、36倍。生产线建设速度加快、国

家节能政策力度加大，有望使公司业绩超预期，与硅酸盐研究所的合作一定程度上将赋予公司新材料的
概念。建议投资者对该公司股票给以积极关注。
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产能基本恢复 未来有望继续大幅提升

目前，公司优质浮法玻璃权益产能约1300吨/天，在建及拟建权益产能达1000吨/天，未来2-3年产能有望提升8目前，公司优质浮法玻璃权益产能约1300吨/天，在建及拟建权益产能达1000吨/天，未来2-3年产能有望提升8

0%。

其中，华东耀皮产品主要供汽车玻璃使用，随着江苏皮尔金顿耀皮玻璃有限公司硬镀膜低辐射玻璃的投产，该

线经技术改造也具备深加工生产能力，天津耀皮的生产线技改后也将配备在线镀膜技术。

常熟特玻生产超白压延钢化玻璃，主要应用于太阳能领域，目前权益产能达150吨/天，在建产能达250吨/天，

产能扩张后将具备500万平/年的生产能力。

公司工程玻璃已建权益产能约为2000万平/年，主要为LOW-E玻璃，天津二期生产线扩建项目将使公司加工能力

提升约18%。同时，其他浮法玻璃生产线经过技改也将扩充公司在玻璃深加工领域的产能。

经过股权整合，上海耀皮康桥汽车玻璃有限公司将成为公司主要的汽车玻璃平台，2009年年产约500万片。

我们认为，随着常熟生产线迁建的逐渐完成和天津生产线建设的推进，世博会动迁和广东生产线关停对公司浮

法产能的冲击将得到恢复。另一方面，随着深加工技术改造和新建生产线逐步投产，公司太阳能玻璃和工程玻璃

产能也将得到较快增长。未来2年内，公司主营收入有望出现较高增速。

浮法玻璃 现有（吨/天） 新建、拟建（吨/天） 权益

江苏华东耀皮玻璃有限公司 600 600 100%江苏华东耀皮玻璃有限公司

江苏皮尔金顿耀皮玻璃有限公司 600 -- 50%
天津耀皮玻璃有限公司 550 600 75%

常熟耀皮特钟玻璃有限公司 150 250 100%
常熟耀皮特种玻璃有限公司 150 250 100%

工程玻璃 现有（万平/年） 新建、拟建（万平/年） 权益工程玻璃 现有（万平/年） 新建、拟建（万平/年） 权益

天津耀皮工程玻璃有限公司 760 400 89.30%
江门耀皮工程玻璃有限公司 500 -- 89.30%
上海耀皮工程玻璃有限公司 1000 -- 89.30%

汽车玻璃 现有（万片/年） 新建、拟建（万片/年） 权益

上海耀皮康桥汽车玻璃有限公司 500 -- 50%

图表1 耀皮玻璃产能分布

数据来源：上市公司公告中银国际买方研究

上海耀皮康桥汽车玻璃有限公司



深加工比重提高 产品品种齐全

公司产品涵盖普通浮法玻璃、在线/离线镀膜玻璃、超白玻璃、中空玻璃、钢化玻璃以及汽车玻璃等多个品种，是上市玻公司产品涵盖普通浮法玻璃、在线/离线镀膜玻璃、超白玻璃、中空玻璃、钢化玻璃以及汽车玻璃等多个品种，是上市玻

璃公司中品种最多的企业。

近年来，公司顺应玻璃行业发展趋势，不断提高深加工产品的比重。公司研发的SYP S Clear 太阳能特种玻璃，从技术指

标上来看，光透率和能透率与金晶超白相差不多，并且由于经过钢化处理，在安全性和节能性方面有所提高。江苏皮尔金顿标上来看，光透率和能透率与金晶超白相差不多，并且由于经过钢化处理，在安全性和节能性方面有所提高。江苏皮尔金顿

耀皮玻璃有限公司Pilkington Energy Advantage™硬镀膜低辐射玻璃已于2009年底投产，从而使得该子公司一条600d/t的生

产线具备生产硬镀膜低辐射玻璃的能力。该产品采用在线法进行镀膜，使用与皮尔金顿美国生产线同样的设备，产品品质达

国际标准。国际标准。

2010年中期，公司工程玻璃占玻璃产品总收入的比重达63%。考虑到公司浮法玻璃产能中约40%配备了在线镀膜或超白压延

技术，公司实际深加工比率约为80%。

未来随着公司常熟、天津两地硬镀膜低辐射玻璃技术改进与推广，常熟特玻超白生产线及天津工程玻璃二期项目的展开，

公司产品深加工比率将进一步提高。玻璃深加工可以提高产品的附加值，延长产品链，因此，我们认为公司毛利率水平有进

一步提升的空间。

51%
58%

63% 类别 品种

浮法玻璃
在线硬镀膜低辐射玻璃、在线镀膜热反射玻璃、优质
浮法玻璃、超白压延玻璃

低辐射镀膜玻璃、热反射镀膜玻璃、钢化玻璃、夹层

2008年 2009年 2010H

工程玻璃
低辐射镀膜玻璃、热反射镀膜玻璃、钢化玻璃、夹层
玻璃、中空玻璃、彩釉钢化玻璃、热弯玻璃

汽车玻璃 前风挡玻璃、角窗玻璃、后风挡玻璃、侧窗玻璃

图表2 耀皮玻璃加工玻璃占玻璃产品收入比重

数据来源：上市公司公告中银国际买方研究

图表3 耀皮玻璃主要产品

数据来源：上市公司网站



集团化战略有望提升公司管理能力

作为上市玻璃公司的前三甲，耀皮由于近几年受世博会迁建和广东生产线关停的影响，没有对公司各业务条线

进行充分的整合梳理，导致管理费用率居高不下。随着广东员工分流工作的完成，公司管理费用得到一定的控

制，前三季度管理费用率为8%，但仍高于南玻A与金晶科技。

目前，公司在上海、常熟、天津、江门及深圳拥有各类子公司近20余家，相互之间在业务产品方面的界限并不目前，公司在上海、常熟、天津、江门及深圳拥有各类子公司近20余家，相互之间在业务产品方面的界限并不

十分清晰。9月28日，公司董事会决定组建耀皮玻璃集团，同意天津耀皮玻璃有限公司等七家控股子公司为集团成

员。

我们认为集团公司的组建，将进一步强化公司常熟、天津、上海、江门四地主要产品线的管理工作，有助于公我们认为集团公司的组建，将进一步强化公司常熟、天津、上海、江门四地主要产品线的管理工作，有助于公

司理清权属关系，继续做大做强企业，相信公司的管理费用率将会得到进一步改善。
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图表5 耀皮玻璃四大生产基地

数据来源：上市公司网站中银国际买方研究

图表4 三大上市玻璃公司管理费用率比较

数据来源：wind 中银国际买方研究



与硅酸盐研究所合作打开想象空间

2010年7月6日，公司大股东上海建材集团与中国科学院上海硅酸盐研究所签订了科研成果合作框架协议。该所

是无机材料科学与工程领域门类最为齐全的研究所，铟镓硒薄膜电池、温差电池、氢能及燃料电池、导电膜、纳

流电池等诸多新能源领域科研实力较强。双方的合作，符合上海建材集团聚焦新能源新材料领域的发展战略。

目前耀皮玻璃正与上海硅酸盐研究所一起合作开发VO2（二氧化钒）基智能节能薄膜项目。目前耀皮玻璃正与上海硅酸盐研究所一起合作开发VO2（二氧化钒）基智能节能薄膜项目。

根据有关研究，当温度高于68摄氏度时，呈金属相的二氧化钒反射光线，带来红外波段的光透率急剧下降，有

效阻挡红外线进入；当温度下降到68摄氏度以下时，VO2转变为半导相体，对红外光的透过率提高。根据有关试

验，通过掺杂铌、钼、钨等元素，能够将VO2膜的相变温度降低至20-30摄氏度，相体变化的可逆性使其可以循环验，通过掺杂铌、钼、钨等元素，能够将VO2膜的相变温度降低至20-30摄氏度，相体变化的可逆性使其可以循环

往复地调节太阳能辐射，防止室内过热或过冷，从而实现对室内温度的智能控制。VO2膜对温度调节的智能性要强

于低辐射玻璃，在节能环保的大趋势下，其应用前景较为广阔。

除本公司之外，佛塑股份也与硅酸盐研究所在该领域进行合作。由于尚属于培育期，我们认为目前该领域发生除本公司之外，佛塑股份也与硅酸盐研究所在该领域进行合作。由于尚属于培育期，我们认为目前该领域发生

过度竞争的可能性不大。我们看好公司在这一领域的产品扩展，对其进展将进行密切追踪。



财务预测与投资建议

2010E 2011E 2012E
营业收入(万元) 248950 288600 333050 

YoY 15% 16% 15%

主要假设：

1、天津耀皮玻璃有限公司明年完成股权转让和增资，新建生产线

2012年投产。
YoY 15% 16% 15%

营业成本(万元) 191501 219240 250814 
毛利率 23% 24% 25%

销售费用率 4.0% 4.0% 4.0%
管理费用率 8.0% 7.5% 7.0%

2、常熟特玻和天津工程玻璃新建产能明年投产。

3、在线硬镀膜玻璃技改在江苏耀皮、天津耀皮两线平稳开展。

4、浮法玻璃均价1500元/吨, 超白玻璃价格为60元/平，工程玻璃均

价为70元/平。财务费用率 3.3% 3.3% 3.3%
其他经营收益(万元) 1893 2309 2664 
营业利润(万元) 18689 25983 33844 

YoY NA 39% 30%
营业外利润(万元) 8160 4080 2040

价为70元/平。

5、由于相关工作已接近尾声，我们假设生产线迁建补贴、广东生产

线关停带来的非经常损益未来几年迅速减少。

6、暂时不考虑与硅酸盐合作对公司财务方面的影响。营业外利润(万元) 8160 4080 2040 
利润总额(万元) 26849 30063 35884 
所得税(万元) 4027 4510 5383 
净利润(万元) 22821 25554 30502 

YoY NA 12% 19%

6、暂时不考虑与硅酸盐合作对公司财务方面的影响。

投资建议：

根据我们的预测，公司10-12年EPS分别为0.26、0.29、0.33，对应

市盈率45、41、36倍，高于行业平均水平。但是，公司华东耀皮、
少数股东(万元) 3651 4600 6100 
母公司净利润(万元) 19170 20954 24401 
股本(亿) 7.31 7.31 7.31
EPS 0.26 0.29 0.33 

YoY NA 9% 16%

市盈率45、41、36倍，高于行业平均水平。但是，公司华东耀皮、

天津浮法生产线建设速度可能快于我们假设，国家节能政策有望继续

提升超白、镀膜等产品的景气度，公司业绩存在超预期的可能。同时

，公司及控股股东与硅酸盐研究所的合作一定程度上将赋予公司新材YoY NA 9% 16% ，公司及控股股东与硅酸盐研究所的合作一定程度上将赋予公司新材

料的概念，一旦VO2（二氧化钒）基智能节能薄膜产品能取得突破，

将引领一轮新的技术升级风潮。建议投资者对该公司股票给以积极关

注。

图表6 耀皮玻璃利润表预测

数据来源：中银国际买方研究
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