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德力股份（002571） 玻璃器皿 
—拥有原材料与技术优势的玻璃器皿行业龙

合理价值区间 36.75-42 元 

 

投资要点： 
 国内最大的玻璃器皿终端产品服务制造商。公司自 2002 年成立以来

一直从事日用玻璃器皿的生产销售，目前拥有 7 座窑炉、10.3 万吨/
年的生产能力。品牌有青苹果、立扣、GREEN APPLE，销售渠道有

商超物流、酒店餐饮、礼品与促销品。代理销售收入占比逾七成，国

内市场收入稳定在 80%以上，自有品牌收入逾 96%。 
 行业国内市场年均增速 15%。中国玻璃协会预计，未来几年，我国

日用玻璃器皿行业每年将以年均 15%的速度递增。当前全球和国内

市场仍然存在供需缺口。 
 未来可能拥有重要原材料的矿权。玻璃成分中，石英砂 75%、纯碱

10%、其他辅料 15%。公司产品原材料采购成本中，石英砂 15%、

纯碱 50%、其他辅料 35%。公司所在地安徽凤阳石英砂资源丰富，

公司正在努力取得石英矿的矿权，目前已在公司内部走完法律程序，

该项矿权的获得将增加公司的成本优势。纯碱是大宗基础化工原料，

公司靠近山东、江苏、河北等纯碱的重要产区。 
 技术创新优势。行业高端市场技术门槛高，公司是国内日用玻璃器皿

行业为数不多的高新技术企业，目前的核心技术有吹机热模工艺技

术、钢化密封保鲜盒生产技术、高精度 8 色印花技术、电子版压吹技

术。08、09、10 年研发投入营收占比 3.8%、3.38%、4.08%。 
 募投项目将大幅提高生产效率。3.5 万吨高档玻璃器皿生产线建设项

目采用德国、意大利等进口设备，今年 9 月投入生产，一分钟生产高

端玻璃杯 80 个，达到国际先进水平，而国内当前行业水平为 20 个/
分钟。此项目产品将全部销往四五星级酒店。 

 估值与风险。我们给予公司 11、12、13 年 EPS 为 1.05、1.44、1.88
元，参考类似上市公司估值情况，我们认为 11 年公司合理估值区间

35-40 倍，对应价格区间为 36.75-42 元。风险主要来自于原材料价

格上涨、渠道扩张风险。 

 
 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 509  728  983  1278  
  收入同比(%) 31% 43% 35% 30% 

归属母公司净利润 57  89  123  160  

  净利润同比(%)  45% 56% 37% 31% 

毛利率(%) 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 

ROE(%) 22.2% 25.7% 26.1% 25.4% 

每股收益(元) 0.67  1.05  1.44  1.88   

发布时间：2011 年 3 月 25 日 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 

上证指数/深圳成指 2919.14/12667.26

50 日均成交额(百万元) 

市净率(倍) 

股息率 

基础数据 
流通股(百万股) 0.00
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第一部分 公司概况 

2002 年德力有限由黄晓祖等 7 位自然人共同投资发起设立，一直从事日用玻璃器皿

的生产销售，2009 年变更为安徽德力日用玻璃股份有限公司。 

1.1 公司主要产品 

公司专业从事日用玻璃器皿研发、生产和销售，主要生产机吹杯、机压杯、压吹杯、

花瓶、烟缸、密封罐、玻璃碗等各类日用玻璃器皿，同时拥有完善的配套后道加工工艺，

可设计、生产各类印花、贴花、刻花、喷砂、彩绘、描金等工艺日用玻璃制品。公司主

要产品按用途可划分为 3 大类别、15 大系列、数千种型号。 
图表 1 公司主要产品分类 

数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

1.2 公司股权结构 

公司首次拟公开发行不超过 2200 万股，发行后总股本不超过 8510 万股。公司控股

股东及实际控制人为施卫东，持有 4110 万股，占发行后总股本的 48.3%。 
 

类别  产品系列  应用领域  产品特性  

印花杯  以家庭为主，同时适用餐馆、咖啡馆

等。  

器型、花型独特。  

扎壶  酒店、餐馆、咖啡馆和家庭等。  容量大，适装饮料、冰冻和常

温饮品。  

冰淇淋桶  酒店、咖啡馆、家庭和特色店等。 口径大，带提手方便取用，适

装冰激凌、冰块。  

饮料杯  酒店、咖啡馆、餐馆、家庭和特色店

等。  

品种多，款式多，适合各类人

群。  

白酒杯  酒店、餐馆和家庭等。  口径小，抗摔，品相精致高雅。 

啤酒杯  酒店、餐馆和家庭等。  口径及容量大，抗摔，杯身轻。 

水具、酒具类  

红酒杯  酒店、餐馆和家庭等。  杯身均匀剔透，弧线精致优美。 

碟，盘  酒店、餐馆和家庭等。  品种多，款式多，适合各类人

群。  

碗  酒店、餐馆和家庭等。  品种多，款式多，适合各类人

群。  

餐厨类  

微波炉烤盘  微波炉厂家、家庭等。  耐高温，可直接进烤炉。  

果斗  酒店、家庭等。  可用于盛放糖果等，外观精美，

款式多，装饰用。  

烟缸  酒店、餐馆和家庭等。  品种多，款式多，适合各类人

群。  

花瓶  酒店、餐馆和家庭等。  外观精美，款式多，装饰用。 

其他用品类  

密封罐  酒店、餐馆和家庭等。  品种多，款式多，适合各类人

群。  
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图表 2 公司股权结构 

 
数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 3 前十大股东持股情况 

 

数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

第二部分 上下游产业链分析 

图表 4 日用玻璃器皿行业产业链 

 
数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 
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2.1 公司所在地石英砂产量丰富 

石英砂和纯碱是日用玻璃器皿的重要原料，其品质好坏对日用玻璃器皿产品的质量

影响较大。 
我国石英砂矿产资源非常丰富，主要分布在安徽、山东、湖北等几个省份。公司所

处的安徽凤阳县优质石英砂资源丰富，覆盖面积达 80 平方公里，远景储量在 100 亿吨

以上，二氧化硅含量达 99%以上，凤阳县石英砂的储量和品位均居华东地区首位、全国

前列。 
纯碱是大宗基础化工原料，公司靠近山东、江苏、河北等纯碱的重要产区。 

图表 5 各项原材料采购成本大致占比 

50%

15%

35%

石英砂 纯碱 硼砂、硝酸钠及其他辅料
 

数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 6 公司主要原材料近三年采购量和单价 
 2008 年  2009 年  2010 年  

 采购量（吨） 单价（元/吨） 采购量（吨） 单价（元/吨） 采购量（吨） 单价（元/吨）

石英砂  57,357.94 99.41 64,216.20 112.61 80,642.69 171.41 

纯碱  20,607.70 1,452.26 20,969.09 936.67 24,420.01 1,291.37 

硼砂  1,166.25 3,430.29 1,168.50 2,806.91 1,535.80 3,204.30 

硝酸钠  1,735.75 2,628.67 1,816.45 1,867.00 1,907.85 2,178.96 

其他辅料  12,909.85 966.83 18,949.45 546.27 26,477.23 710.27 

数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 7 主要原材料采购量与价同比增长情况 
 2009 年   2010 年   

 量 YOY 单价 YOY 金额 YOY 量 YOY 单价YOY 金额 YOY 

石英砂  11.96% 13.28% 26.82% 25.58% 52.22% 91.15% 

纯碱  1.75% -35.50% -34.37% 16.46% 37.87% 60.56% 

硼砂  0.19% -18.17% -18.01% 31.43% 14.16% 50.04% 

硝酸钠  4.65% -28.98% -25.67% 5.03% 16.71% 22.58% 

其他辅料  46.78% -43.50% -17.07% 39.73% 30.02% 81.67% 

合计 14.23%  -22.55% 26.01%  66.86% 

数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

2.2 未来几年我国日用玻璃器皿需求年增速约 15% 

由于中国城镇化进程、酒店市场发展、餐饮业发展、附带赠品及礼品市场等需求增
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长，据中国日用玻璃协会预计，未来几年，我国日用玻璃器皿行业每年还将以年均 15%
左右的速度递增。 
图表 8 全球日用玻璃器皿市场需求分布图 

 
数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 9 中国日用玻璃器皿市场规模 

 
数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 10 05-09 年全国星级酒店规模增长 

 
数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 
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图表 11 我国经济型连锁酒店的市场变化情况 

 
数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 12 中国酒店用品及厨房设备行业市场规模 

 
数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

国内家用电器生产厂家常将日用玻璃制品用作附带赠品作为促销的手段之一，公司已

与美的、荣事达、LG 等国内外知名家用电器生产厂家建立了良好的合作关系。 
图表 13 我国主要白色家电产量规模（万台） 

 
数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 
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第三部分 公司主营业务分析 

3.1 公司基本经营流程，坚持“有市场才有工厂”的经营原则 

图表 14 公司基本流程图 

 

数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

3.2 公司以自有品牌为主，销售收入占比约 96% 

公司拥有“青苹果”、“立扣”和“GREEN APPLE”三个注册商标。 
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图表 15 公司自有品牌与贴牌销售情况 
2008 年  2009 年  2010 年  项

目  

产品类别  

销售金额 （元） 占收入比重 销售金额 （元） 占收入比重 销售金额 （元） 占收入比重 

餐厨用具  45,682,784.34 13.49% 46,229,264.15 11.93% 85,741,538.47 16.90% 

水具酒具  225,646,689.51 66.62% 256,802,367.67 66.29% 331,006,076.77 65.24% 

其他用具  56,453,557.16 16.66% 69,769,075.05 18.01% 77,111,344.33 15.20% 

自

有 

品

牌  小计  327,783,031.01 96.77% 372,800,706.87 96.24% 493,858,959.57 97.34% 

餐厨用具  601,900.73 0.18% 785,880.20 0.20% 2,067,286.74 0.41% 

水具酒具  9,977,678.14 2.95% 12,400,538.14 3.20% 4,681,410.21 0.92% 

其他用具  330,699.09 0.10% 1,380,097.51 0.35% 6,754,108.76 1.33% 

贴

牌

生

产 小计  10,910,277.96 3.23% 14,566,515.85 3.76% 13,502,805.71 2.66% 

 合计 338,693,308.97  100.00% 387,367,222.72 100% 507,361,765.28  100% 

数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

3.3 产品以经销为主，占比逾七成 

产品销售模式分为直销和经销。实质应为区域代理模式下的经销，经销商按行政区

域及产品类型分为国外、华东、华南、华北四大区域。公司的经销商中 70%以上均与公

司有 3 年以上的合作关系，50%以上与公司有 5 年以上的合作关系。 
图表 16 公司近三年直销与代理情况 
直销 代理 地区 

水具酒具  餐厨用具  其他用具 小计  水具酒具  餐厨用具  其他用具 小计  

2010 年 

国外  3,325.72 197.1 674.61 4,197.43 3,535.85 275.54 377.85 4,189.24 

华北  1,144.54 759.2 318.06 2,221.80 6,317.26 1,238.65 1,732.81 9,288.72 

华东  2,309.39 731.78 545.51 3,586.68 6,455.91 2,397.20 2,160.69 11,013.80

华南  2,426.25 969.69 709.22 4,105.16 8,053.83 2,211.73 1,867.80 12,133.36

合计  9,205.90 2,657.77 2,247.40 14,111.07 24,362.85 6,123.12 6,139.15 36,625.12

占比 27.81% 72.19% 

2009 年 

国外  2,865.53 542.24 494.17 3,901.94 1,976.20 325.7 100.26 2,402.16 

华北  585.85 259.37 256.57 1,101.79 3,612.55 780.54 671.51 5,064.60 

华东  1,130.64 667.45 1,109.22 2,907.31 6,956.96 1,059.19 3,275.92 11,292.07

华南  871.28 376.78 617.71 1,865.77 8,921.29 690.25 589.56 10,201.10

合计  5,453.30 1,845.84 2,477.66 9,776.80 21,466.99 2,855.67 4,637.25 28,959.91

占比 
25.24% 74.76% 

2008 年 

国外  1,781.50 379.26 291 2,451.76 2,675.75 519.93 103.95 3,299.63 

华北  258.26 224.29 170.87 653.42 3,374.47 572.83 652.09 4,599.39 

华东  1,579.23 512.14 427.51 2,518.88 6,788.84 972.35 1,945.14 9,706.33 

华南  1,126.09 396.25 407.42 1,929.76 5,978.29 1,051.42 1,680.46 8,710.17 

合计  4,745.08 1,511.94 1,296.79 7,553.81 18,817.35 3,116.53 4,381.63 26,315.51

占比 
22.30% 77.70% 

数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 
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3.4 产品内销为主，超过 80% 

公司重点销售市场集中在华东、华南等地。出口市场主要集中在中东、拉美、非洲

等地。公司与可口可乐、百事可乐、宜家连锁超市、家乐福连锁超市、麦德龙连锁配送

等国际知名企业建立了稳定合作关系。国际市场主要是中东、非洲、拉美。 
图表 17 公司内销与出口情况 
 2010  2009  2008  

 金额  比例  金额  比例  金额  比例  

国内  42,349.51  83.47%  32,432.63  83.73%  28,117.94  83.02%  

国外  8,386.67  16.53%  6,304.09  16.27%  5,751.39  16.98%  

合 计  50,736.18  100.00%  38,736.72  100.00%  33,869.33  100.00%  

数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

第四部分 公司财务数据分析 

08-10 年营收 33,991.24、38,862.03、50,931.76 万元，年均复合增长率 22.41%。 
图表 18 主营业务收入变化趋势（单位：万元） 

 
数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

2008 年至 2010 年，公司主营业务综合毛利率分别为 22.53%、27.08%和 29.01%。

毛利的提升主要来自于技术水平提高和销售价格上涨。 
图表 19 毛利率变化趋势 

 
数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

2008 年度-2010 年度，公司分别实现营业利润 3,902.02 万元、5,263.33 万和
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6,773.84 万元，年均复合增长率 31.76%。 
图表 20 净利润变化趋势 

 

数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

第五部分 募投项目 

图表 21 本次募集资金投向 

 
数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 22 募投项目与公司现有产能对比（单位：万吨） 

 
数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 23 我国高档玻璃器皿市场需求（万吨） 

 
数据来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 
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第六部分 盈利预测与风险 

我们给予公司 11、12、13 年 EPS 为 1.05、1.44、1.88 元，参考类似上市公司估值

情况，我们认为 11 年公司合理估值区间 35-40 倍，对应价格区间为 36.75-42 元。 
风险主要来自于原材料价格上涨、渠道扩张风险。 

图表 24 利润表（单位：百万元） 
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 509  728  983  1278  

营业成本 361  517  698  908  

营业税金及附加 2  3  4  5  

营业费用 17  24  33  42  

管理费用 57  68  95  126  

财务费用 4  7  5  4  

资产减值损失 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 68  109  148  194  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 1  0  0  1  

利润总额 67  109  148  194  

所得税 10  20  25  34  

净利润 57  89  123  160  

少数股东损益 0  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 57  89  123  160  

EBITDA 72  125  162  208  

EPS（元） 0.91  1.05  1.44  1.88  

数据来源：天软、国元证券研究中心 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   13 

国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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