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推荐（维持） 

 

 上半年公司实现营业收入 19.2 亿元，同比增长 17.25%；归属于母公

司所有者的净利润 1.18 亿元，同比增长-29.03%；实现基本每股收益

为 0.16 元。 

 优势区域精准营销，助收入稳步增长 
针对市场整体低迷，公司加大华东、华南高价区营销力度，两大市场

的销售收入分别增长 45.06%和 16.68%，区域优势进一步凸显。上半

年公司玻璃销量同比增加 15.31%，实现销售收入 19.2 亿元，同比增

长 17.25%，其中二季度收入增长 19.3%，较一季度提高 4.6 个百分点。 

 价格成本双向挤压，毛利率水平下降 
上半年全国玻璃价格持续下滑，均价同比下滑 6%。在成本端，纯碱价

格上涨超过 11%。价格下滑叠加成本上升，行业整体毛利率较上年下

滑 2 个百分点。上半年公司玻璃原片毛利率同比下降 4.22%至

22.86%，整体毛利率下滑 5.5 个百分点。 

 新增产能隐忧不散，行业供需失衡难改观  
供给方面，上半年行业新投产 11 条生产线，共计净新增产能 4935 万

重箱，增长 5.1%。需求方面，房地产投资和汽车产量增速较去年同期

分别下滑 5.2 和 4.2 个百分点。下游需求不振拖累玻璃行业整体产量

增速同比下滑了 6.5 个百分点。玻璃行业供需失衡状态短期难改观。 

 投资建议及评级 
我们预计公司 2014 年收入 40.6 亿元，同比增长 15.3%，实现净利润

2.75 亿元，同比增长-28.8%，基本每股收益 0.4 元。以目前价格计，

对应 PE 为 18 倍，考虑到公司产品结构优化升级，给予“推荐”评级。 

 风险提示 
原料成本大幅上升，行业新增产能大幅增长 

会计年度 2012  2013  2014E  2015E  2016E 

主营收入（百万元） 2,684.5  3,526.0  4,065.4  4,695.6  5,437.5 

同比增长(+/-%) 31.9%  31.3%  15.3%  15.5%  15.8% 

归属净利润（百万元） 197.3  387.1  275.7  335.3  369.8 

同比增长(+/-%) ‐5.2%  96.2%  ‐28.8%  21.6%  10.3% 

每股收益（元） 0.28  0.56  0.40  0.48  0.53 

PE  25.44  12.97  18.20  14.97  13.58 

PB  1.81  1.60  1.51  1.41  1.32 
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市场数据 2014-7-30
A 股收盘价（元） 7.23 

一年内最高价（元） 8.54 

一年内最低价（元） 5.79 

上证指数 2,181.24

市净率 1.5 

总股本（万股） 83,921 

实际流通 A 股（万股） 17,904 

限售流通 A 股（万股） 66,017 

流通 A 股市值（亿元） 12.9 
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行业供需失衡未改观，拖累公司业绩 
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图表 1：上半年公司营业收入增长 17.25% 图表 2：上半年公司净利润增长-29.03% 
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图表 3：上半年公司毛利率同比下滑 5.6 个百分点 图表 4：上半年公司期间费用率下降 0.9 个百分点
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图表 5：公司 PE-BAND 图表 6：公司 PB-BAND 
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附表 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 2,524.6 1,863.1 3,032.1 3,613.5 4,132.3 营业收入 2,684.5 3,526.0 4,065.4 4,695.6 5,437.5
现金 715.7 423.9 813.1 939.1 1,087.5 营业成本 2,261.3 2,504.3 3,211.7 3,690.7 4,230.3
交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 7.3 15.4 16.3 23.5 32.6
应收票据 262.7 178.6 292.7 347.2 400.3 营业费用 30.0 29.1 48.8 51.7 59.8
应收款项 27.7 9.3 67.3 66.8 58.8 管理费用 160.5 365.1 333.4 375.6 489.4
其他应收款 11.9 12.6 25.9 30.2 35.0 财务费用 174.6 233.9 199.7 254.3 297.3
存货 1,321.3 1,141.0 1,478.6 1,800.5 2,102.5 资产减值损失 ‐0.6 3.0 5.0 0.5 1.1
其他 185.3 97.7 354.5 429.6 448.1 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
非流动资产 4,226.9 5,962.5 7,931.7 9,705.6 10,824.9 投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 51.4 375.2 250.6 299.3 326.9
固定资产 3,517.2 4,152.1 5,988.9 7,583.4 8,843.0 营业外收入 178.8 72.9 74.8 90.3 104.2
无形资产 276.3 483.2 495.5 507.1 518.2 营业外支出 0.3 0.5 1.8 0.7 0.8
其他 433.4 1,327.2 1,447.3 1,615.1 1,463.7 利润总额 230.0 447.5 323.7 388.9 430.3
资产总计 6,751.5 7,825.6 10,963.8 13,319.2 14,957.1 所得税 32.7 60.4 48.0 53.7 60.6
流动负债 2,930.4 2,724.6 5,599.0 7,365.1 8,383.2 净利润 197.3 387.1 275.7 335.3 369.8
短期负债 2,348.0 1,582.0 4,334.0 5,853.5 6,593.9 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
应付账款 259.3 455.5 385.4 461.3 571.1 归属母公司所有者净利润 197.3 387.1 275.7 335.3 369.8
预收账款 68.7 69.3 113.6 112.0 131.9 EPS（元） 0.28 0.56 0.40 0.48 0.53
其他 254.4 617.9 766.1 938.2 1,086.3
长期负债 1,053.3 1,971.7 2,042.5 2,397.1 2,758.1
长期借款 757.6 1,075.8 1,075.8 1,075.8 1,075.8
其他 295.7 895.9 966.7 1,321.3 1,682.3 主要财务比率

负债合计 3,983.8 4,696.3 7,641.5 9,762.1 11,141.3 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
股本 694.5 694.2 694.2 694.2 694.2 同比增长率

资本公积金 1,415.2 1,459.2 1,459.2 1,459.2 1,459.2 营业收入 31.9% 31.3% 15.3% 15.5% 15.8%
留存收益 658.1 975.8 1,168.8 1,403.6 1,662.4 营业利润 ‐74.8% 629.5% ‐33.2% 19.4% 9.2%
少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 净利润 ‐5.2% 96.2% ‐28.8% 21.6% 10.3%
母公司所有者权益 2,767.7 3,129.3 3,322.3 3,557.0 3,815.8 盈利能力

负债及权益合计 6,751.5 7,825.6 10,963.8 13,319.2 14,957.1 毛利率 15.8% 29.0% 21.0% 21.4% 22.2%
净利率 7.4% 11.0% 6.8% 7.1% 6.8%

现金流量表 ROE 7.1% 12.4% 8.3% 9.4% 9.7%
单位：百万元 ROIC 6.7% 11.0% 5.7% 5.8% 5.9%
经营活动现金流 ‐34.3 1,474.5 402.5 1,147.1 1,513.1 偿债能力

净利润 197.3 387.1 275.7 335.3 369.8 资产负债率 59.0% 60.0% 69.7% 73.3% 74.5%
折旧摊销 259.5 370.5 608.7 799.3 977.3 流动比率 0.86 0.68 0.54 0.49 0.49
财务费用 182.2 221.4 199.7 254.3 297.3 速动比率 0.41 0.24 0.26 0.23 0.22
投资收益 ‐5.8 0.0 ‐0.8 ‐1.6 ‐2.0 营运能力

营运资金变动 ‐652.0 549.4 ‐662.4 ‐209.3 ‐93.7 资产周转率 0.40 0.45 0.37 0.35 0.36
其他 ‐15.7 ‐53.9 ‐18.4 ‐30.9 ‐35.5 存货周转率 1.71 2.19 2.17 2.05 2.01
投资活动现金流 ‐1,130.5 ‐1,211.1 ‐2,553.7 ‐2,540.3 ‐2,057.9 应收账款周转率 9.25 18.77 11.29 11.34 11.84
资本支出 ‐1,192.4 ‐882.2 ‐2,544.0 ‐2,544.0 ‐2,044.0 每股资料（元）

其他投资 61.9 ‐328.9 ‐9.7 3.7 ‐13.9 每股收益 0.28 0.56 0.40 0.48 0.53
筹资活动现金流 1,832.9 347.2 2,540.4 1,519.2 693.2 每股经营现金 ‐0.05 2.13 0.58 1.65 2.18
借款变动 1,325.7 ‐447.8 2,752.0 1,519.5 740.4 每股净资产 3.98 4.51 4.79 5.12 5.50
普通股增加 26.5 ‐0.2 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.12 0.08 0.10 0.11 0.11
资本公积增加 103.0 44.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 ‐100.2 ‐69.4 ‐82.7 ‐100.6 ‐110.9 PE 25.44 12.97 18.20 14.97 13.58
其他 477.9 820.6 ‐128.9 100.3 63.7 PB 1.81 1.60 1.51 1.41 1.32  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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