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基本资料 
深证成份指数 12905.02 

总股本(百万) 402 

流通股本(百万) 144 

流通市值(亿) 26 

EPS（TTM） 0.09 

每股净资产（元） 1.65 

资产负债率 75.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中航三鑫 3.79 9.52 39.03 

深证成份指数 1.40 10.39 26.03 
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相关报告 
《中航三鑫-增收不增利，转型效果尚未明

显体现》2010-10-25 
《中航三鑫-进军特种玻璃加工领域，业绩

有待关注》2010-10-8 
 

 

中航三鑫 002163 中性

中标四亿元幕墙工程，未来看点在特种玻璃 

公司全资子公司深圳市三鑫幕墙工程有限公司今日被确定为“深圳机场航站区扩建

工程 T3 航站楼幕墙工程二标”项目的中标单位，中标价为人民币 40667.4 万元，工期

为 533 天。 

投资要点： 

 幕墙合同 4 亿元，预计贡献 2012 年营业利润 5000 万元左右。本次中
标业务属于公司传统的幕墙业务，合同金额占 2009 年收入 24.13%。由
于工程工期 533 天，预计业绩将于 2012 年体现。工程收入 4亿元，按
幕墙工程约 12.5%的毛利率计算，可贡献营业利润 5100 万元。 

 幕墙工程高占比影响公司盈利。公司 2010 前三季度，公司营业收入
15.15 亿元，其中有来自于幕墙工程的贡献占比接近 60%。虽然特种玻璃
生产线的陆续投产有望提升业务，但幕墙工程业务的低盈利能力是公
司今年增收不增利的根源。 

 目前仍在转型过程中，未来看点在特种玻璃。公司近两年进军特种玻
璃领域，已有电子玻璃，超白压延玻璃与离线 LOW-E 线投产。受关伏
行业旺盛需求影响，今年电子与超白压延玻璃业绩明显，但离线 LOW-E
线业绩一般。目前特种玻璃业务业绩尚未充分体现，上半年在营业利
润中占比 15.2%，但该业务毛利率达 29.3%，约为幕墙工程的两倍，仍
是公司未来业绩的主要看点。 

 关注明年初 TCO 与在线 LOW-E 线投产情况。明年一季度，公司位于海
南在线 800 万㎡ TCO 线与全氧燃烧 20 万吨在线 LOW-E 线将会投产。在
线 TCO 为国内首条线，而 LOW-E 线所使用的在线法又有别于目前多数
产商的离线法，更适合于住宅市场，因此明年新线的投产情况非常值
得关注。 

 投资评级：预计 10-12 年，公司的销售收入将由 22.9 亿增长至 46.9
亿，对应的 EPS 分别为 0.11，0.21，0.60 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：特玻业务投产时间及市场开拓情况可能影响公司未来业绩的释放。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1685 2290  3144 4692 
同比(%) 21% 36% 37% 49%
归属母公司净利润(百万元) 38 44  85 240 
同比(%) -14% 17% 94% 180%
毛利率(%) 14.0% 17.2% 19.6% 22.7%
ROE(%) 6.7% 2.9% 5.4% 13.5%
每股收益(元) 0.09 0.11  0.21 0.60 
P/E 162.22 138.91  71.47 25.48 
P/B 10.84 4.02  3.86 3.44 
EV/EBITDA 73 39  20 10 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 前三季度主要经营数据 
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资料来源：公司公告 

 

表 1 公司季度经营数据比较 

  08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 

收入（亿元） 3.42  3.94  3.02  3.85  4.05  5.94  3.62  4.66  6.88  

  环比增速 -11.2% 15.3% -23.2% 27.2% 5.2% 46.7% -39.1% 29.0% 47.5% 

毛利率 12.3% 20.2% 12.8% 16.4% 14.0% 12.9% 14.8% 15.9% 11.8% 

费用率 8.4% 11.3% 11.0% 8.3% 10.2% 7.6% 11.9% 8.9% 7.5% 

归属股东净

利润（亿元） 

0.06  0.17  0.05  0.19  0.07  0.06  0.04  0.18  0.08  

  环比增速 -63.0% 155.7% -67.7% 256.3% -60.9% -23.5% -34.5% 376.7% -53.6% 

净利率 1.9% 4.2% 1.8% 5.0% 1.8% 1.0% 1.0% 3.8% 1.2% 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2 公司内部运营情况 

    2005 2006 2007 2008 2009 2010Q3 
营运能力             
 存货周转率(次) 3.51 3.07 3.70 4.32  4.78  3.91 

 应收账款周转率(次) 10.50 10.43 10.08 7.12  4.85  3.82 
资金状况             

 资产负债率(%) 63.0 59.5 50.5 55.1  75.8  56.8 

 经营活动现金流(亿元) 0.1 0.4 0.2 0.3  0.6  0.8 

  增长率(%)  649.7 -44.8 44.5  64.5  378.6 
资本性支出             

 资本性支出(亿元) 0.1 0.5 1.4 2.5  8.8  4.8 

   增长率(%)   602.7 174.4 73.6  255.6  -24.9 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 3 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 

 
 
表 4  中航三鑫盈利预测假设 
  2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

幕墙工程施工 32388.88 24291.66 27935.41 
主营业务收入（万元） 161944.40 186236.06 214171.47 239872.05
同比增长 25.0% 15.0% 15.0% 12.0%
营业成本（万元） 140891.63 162863.43 187292.95 209768.10
毛利率 13.00% 12.55% 12.55% 12.55%
  
工程玻璃深加工制品  

钢化中空玻璃  

销量（万㎡） 192.00 167.00 147.00 147.00
含税单价（元/㎡） 142.46 138.90 138.90 138.90
单价（元/㎡） 121.76 118.72 118.72 118.72
主营业务收入（万元） 23378.30 19825.76 17451.48 17,451.48
同比增长 -30% -15% -12% 0%
营业成本（万元） 20385.88 17288.06 15217.69 15217.69
毛利率（对外销售） 12.80% 12.80% 12.80% 12.80%
  
离线 LOW-E 中空(总产能

140 ㎡）  
销量（万㎡） 75.00 100.00 120.00 120.00
含税单价（元/㎡） 240.00 237.00 236.00 236.00



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/7
 

单价（元/㎡） 205 203  202  202 
主营业务收入（万元） 15,384 20,257 24,205 24,205
同比增长 32% 19% 0%
主营业务成本（万元） 11230.68 14584.70 17427.69 17427.69
毛利率 27% 28% 28% 28%
  
在线 LOW-E(3 号线）  
产能（万吨 ） 5.00 10.00
成品率 0.75 0.80
销量（万㎡） 251.25 536.00
含税单价（元/㎡） 65 63  61  57.00
单价（元/㎡） 56 54  52  49 
主营业务收入（万元） 13,099 26,113
同比增长  99%
主营业务成本（万元） 9562.53 19584.62
毛利率 28% 27% 25%
  
TCO 玻璃(2 号线）  
产能（万吨 ） 2.00 7.00 10.00
成品率 0.45 0.61 0.63
销量（万㎡） 113 534 788
含税单价（元/㎡） 100 90 85.00
单价（元/㎡） 85.47 76.92 72.65
主营业务收入（万元） 9,615.38 41,057.69 57,211.54
同比增长 327% 39%
主营业务成本（万元） 4326.92 22581.73 34326.92
毛利率 55.00% 45.00% 40%
  
超白浮法(4 号线）  
销量（万吨） 5 10.00
含税单价（元/吨） 3,300 3,100.00
单价（元/吨） 2,821 2,650
主营业务收入（万元） 14,102.56 26,495.73
同比增长  88%
主营业务成本（万元） 10153.85 19606.84
毛利率 28.00% 26.00%
  
浮法玻璃  

1 号线产量 10.00 20.00 20.00 20.00
2 号线产量 13.00 13.00 10.00
3 号线产量 12.00 10.00
4 号线产量 8.00 8.00
合计 10.00 33.00 53.00 48.00
含税单价（元/吨） 1,400 1,450 1,480 1480.00
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单价（元/吨 ） 1,197 1,239 1,265 1,265
主营业务收入（万元） 8,974 40,897 67,043 60,718
同比增长 356% 64% -9%
主营业务成本（万元） 6461.54 31491.03 51622.91 46752.82
毛利率 28.00% 23.00% 23.00% 23.00%
  
幕墙门窗 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

主营业务收入(万元） 7,471.51 7,471.51 7,471.51 7,471.51
同比增长 20% 0% 0% 0%
主营业务支出（万元） 6,438.73 6,500.21 6,500.21 6,500.21
同比增长 20% 1% 0% 0%
毛利率 13.8% 13.0% 13.0% 13.0%
  
超白压延（70%）  

1 线产能（万吨 ） 8 8 8 8
1 线成品率 0.6 0.62 0.65 0.65
2 线产能（万吨 ） 7.00 20.00 20.00
2 线成品率 0.6 0.65 0.65
销量（万㎡） 600 1,145 2,275 2,275
含税单价（元/㎡） 60 56 54 52
单价（元/㎡） 43 42 42 43
主营业务收入(万元） 25,800 48,090 95,550 97,825
主营业务支出（万元） 18,060.00 33,663.00 66,885.00 68,477.50
毛利率 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
  
内部抵减收入（万元） 14,000 18,000 25,000 28,000
内部抵减成本（万元） 13,860 17,820 24,750 27,720
      
主营业务收入总计（万元） 228,953 314,393 469,152 529,363
毛利率 17% 20% 23% 23%

 

四、投资建议：中性                       

根据公司目前情况，我们预计公司 10-12 年的销售收入将由 22.9 亿增长

至 46.9 亿，对应的 EPS 分别为 0.11，0.21，0.60 元，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  1823  2496 3129 营业收入 1685  2290  3144 4692 
  现金 515  687  943 938 营业成本 1450  1896  2529 3625 

  应收账款 432  581  798 1103 营业税金及附加 38  50  69 103 

  其它应收款 46  62  85 127 营业费用 46  65  101 160 

  预付账款 60  80  106 152 管理费用 90  113  156 235 

  存货 307  406  555 795 财务费用 15  96  139 148 

  其他 5  6  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  60  140 411 

  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  5133  5947 6458 利润总额 52  62  142 413 

流动负债 1188  2691  3418 3653 所得税 13  14  31 91 

  短期借款 493  1755  2219 2170 净利润 39  48  111 322 

  应付账款 388  569  759 906 少数股东损益 1  4  26 83 

  其他 306  367  440 577 归属母公司净利润 38  44  85 240 

非流动负债 893  818  818 818 EBITDA 96  181  349 683 

  长期借款 768  768  768 768 EPS（元） 0.18  0.11  0.21 0.60 

  其他 125  50  50 50    
负债合计 2081  3509  4236 4471 主要财务比率   

 少数股东权益 101  105  131 214 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 204  402  402 402 成长能力   
  资本公积 184  918  918 918 营业收入 20.7% 35.9% 37.3% 49.2%

  留存收益 175  198  260 453 营业利润 3.6% 21.2% 134.0 192.6%

归属母公司股东权益 563  1518  1580 1773 归属于母公司净利润 -14.2% 16.8% 94.4% 180.5%

负债和股东权益 2745  5133  5947 6458 获利能力   

    毛利率 14.0% 17.2% 19.6% 22.7%
现金流量表    净利率 2.2% 1.9% 2.7% 5.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 6.7% 2.9% 5.4% 13.5%

经营活动现金流 57  54  175 239 ROIC 3.2% 3.5% 5.7% 10.8%
  净利润 39  48  111 322 偿债能力   

  折旧摊销 32  25  70 123 资产负债率 75.8% 68.4% 71.2% 69.2%

  财务费用 15  96  139 148 净负债比率 62.49 71.91% 70.52 65.70%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.15  0.68  0.73 0.86 

营运资金变动 -29  -100  -169 -374 速动比率 0.89  0.53  0.57 0.64 

  其它 1  -15  25 20 营运能力   

投资活动现金流 -880  -1940  -220 0 总资产周转率 0.81  0.58  0.57 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  3.96  3.81 4.35 

  其他 -3  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 951  2058  301 -244 每股收益(最新摊薄) 0.09  0.11  0.21 0.60 

  短期借款 269  1262  464 -50 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  0.14  0.44 0.60 

  长期借款 753  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.40  3.78  3.93 4.41 

  普通股增加 0  198  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  734  0 0 P/E 162.22  138.91  71.47 25.48 

  其他 -71  -136  -163 -194 P/B 10.84  4.02  3.86 3.44 

现金净增加额 128  172  256 -5 EV/EBITDA 73  39  20 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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