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市场数据：2011 年 3 月 29 日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 
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市净率 5.12 2010A 23.29 38.3 0.64 70.8 0.16 4.28 4.27 119 
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注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 
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投资要点： 

 全年业绩增长 70.8%。2010 年公司实现营业收入 23.29 亿元，同比增长

38.26%，实现净利润 6425.85 万元，同比增长 70.8%，每股收益 0.17 元，

分红方案为每 10 股派 1 元转增 10 股。 

 四季度毛利率环比提升 10 个百分点。2010 年公司综合毛利率 16.23%，比

2009 年提高 2.3 个百分点，其中，四季度毛利率 21.04%，环比三季度提

升 10 个百分点，我们认为毛利率提升主要由于公司安徽蚌埠超白压延一

线的投产和海南一线实现量产。 
 公司传统幕墙业务稳步增长，特玻业务增长迅速。2010 年公司幕墙施工

业务收入 15.56 亿元，同比增长 22.74%，幕墙玻璃制品收入 2.5 亿元，同

比增长 7.48%，两项业务收入占比由 97%降至 85%，毛利占比由 87%降到

53%，安徽蚌埠一线和海南一线投产以及大亚湾离线 LOW-E 玻璃全年贡

献产能，特玻业务收入增长迅速，实现收入 3.54 亿元，收入占比跃升至

15.3%，毛利率 36.34%，是公司各业务中毛利率最高的，贡献毛利占比达

到 34.7%。 

 新项目投产导致三大费用率提升 0.5 个百分点。2010 年公司三大费用率

9.45%，比 2009 年提升 0.5 个百分点，上升较快的主要是销售费用，我们

认为主要由于海南特玻和三鑫太阳能投产，新产品推出导致采购和运费增

加。 

 公司正处转型关键时期，未来盈利能力将明显提升。近几年幕墙工程竞争

激烈，利润率不断降低，公司 2009 年开始着眼于特种玻璃、航空玻璃等

深加工玻璃领域，引进美国 PPG、德国 DTEC 公司最先进玻璃生产技术，

部分项目的投产已开始贡献业绩。另外，公司与控股股东下属航材院签署

了关于投资航空涂料的合作框架协议和航空玻璃的合作框架协议，依托中

航工业集团的优势，公司航空材料业务将增长迅速。公司今年 3 月计划启

动定向增发，募投项目全部集中在太阳能玻璃、航空玻璃、电子玻璃等高

端特种玻璃，未来 2 年内公司将有 4 条超白压延玻璃、1 条 600T/D 在线

LOW-E 投产，1 条 350T/D 航空仪表及电子玻璃投产。公司的战略符合玻

璃行业未来发展规划，全部项目投产后，公司业务呈现多元化趋势，盈利

能力也会明显提升。 
 盈利预测和投资建议。我们预计公司实现营业收入 39.79 亿元/59.06 亿元

/70 亿元，EPS0.5 元/0.93 元/1.26 元，2011 年 PE 为 38 倍，PEG 为 0.2，
我们认为公司正处于转型期，特种玻璃将为公司带来新的重要盈利来源，

看好公司在这一领域的发展，给予“买入”评级。 
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表：公司已经投产和在建的特种玻璃生产线统计 

  项目 产品类型 产能 
持股

比例 
投产时间 

1 号线 
电子级玻璃（1.6mm-4mm)及汽车级

玻璃（ITO 玻璃） 
600T/D 100% 2010 年 4 月

2 号线 
太阳能 TCO 镀膜玻璃，在线 LOW-E

玻璃及光伏级超白浮法玻璃 

1050 万平米（钢化 TCO 玻

璃 600 万平米，不钢化 TCO

玻璃 200 万平米，背板玻

璃 250 万平米） 

100% 2011 年 1 月

3 号线 全氧燃烧在线 LOW-E 玻璃 600T/D（1050 万平米） 100% 2011 年 4 月

4 号线 航空和太阳能超白浮法玻璃 
600T/D(航空玻璃 4 万吨，

超白太阳能玻璃 10 万吨） 
100% 2011 年 8 月

5 号线 超白压延太阳能玻璃 500T/D 100% 2012 年 2 月

海南中

航特玻

材料公

司 海南 
6 号线 

航空仪表及电子浮法玻璃生产线项

目 
350T/D 100% 2012 年 4 月

广东中

航特种

玻璃公

司 

大亚湾离线

low-E 玻璃 
离线 low-e 玻璃 140 万平米 70% 2009 年 7 

广东 

蚌埠 1 线

（250t/d ） 
超白压延玻璃 250T/D 70%
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2010 年 11 月 中航三

鑫太阳

能光电 

蚌埠 2 线

（600t/d) 
超白压延玻璃 600T/D 

安徽 
70% 2011 年中投产 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

 图：公司收入结构组成 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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图：公司毛利率和净利率变化 图：公司期间费用率变化 
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图：公司收入和净利润增长变化  
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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表：利润预测表（单位：万元） 

  2009 年  2010 年  2011 年  2012 年  2013 年 

一、营业总收入 168515.85 232,994.80 397969.28 590592.79 700067.07 

二、营业总成本 163562.99 223,027.22 364680.06 528355.94 615356.78 

    营业成本 145003.62 195,175.75 318117.66 459256.58 533448.94 

    营业税金及附加 3830.27 5,156.14 8755.32 12993.04 15401.48 

    销售费用 4642.17 6,656.49 11939.08 17717.78 21002.01 

    管理费用 8950.4 12,299.55 19898.46 29529.64 35003.35 

    财务费用 1520.38 3,055.53 5969.54 8858.89 10501.01 

    资产减值损失 -383.85 683.75 0 0 0

四、营业利润 4952.86 9967.58 33289.22 62236.85 84710.28 

    加：营业外收入 234.05 749.85 0 0 0

    减：营业外支出 33.72 358.78 0 0 0

五、利润总额 5153.19 10358.65 33289.22 62236.85 84710.28 

    减：所得税 1301.02 2,035.41 8322.30 15559.21 21177.57 

六、净利润 3852.17 8323.24 24966.91 46677.64 63532.71 

    减：少数股东损益 90 1,897.40 4993.38 9335.53 12706.54 

    归属于母公司所有者的净利润 3762.18 6425.84 19973.53 37342.11 50826.17 

EPS 0.09 0.16 0.50 0.93 1.26 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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