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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万港元) 16,014 15,869 18,202 20,171 

同比增长(%) 8.7 -0.9 14.7 10.8 

净利润(百万港元) 4,237 3,861 3,902 4,202 

同比增长(%) 5.6 -8.9 1.0 7.7 

毛利率(%) 36.7 35.9 33.8 33.5 

净利润率(%) 26.5 24.3 21.4 20.8 

净资产收益率（%） 22.7 18.7 17.2 16.9 

每股收益(港元) 1.06 0.96 0.97 1.05 

每股股息(港元) 0.52  0.47  0.48  0.51  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点 
＃summary＃ 事件： 

 公司披露 2019 年上半年业绩：实现收益 74.5 亿港元，同比下滑 3.8%;股

东应占利润 21.2 亿元，同比增长 5.8%;基本每股收益 53.1 港仙;拟每股派

现 25.0 港仙。 

点评： 

（1）汽车和建玻的增长抵消了浮法玻璃的下滑，三大业务综合毛利率略下滑

至 36.1%。浮法玻璃价格下跌和人民币贬值共同导致该板块收入下滑 14.7%，

毛利下滑 28.8%。贬值部分抵消北美关税的不利影响，汽车玻璃实现 4%的收

入增长和 6%的毛利增长。建筑玻璃板块延续良好势头，公司扩大生产规模，

LOE-E 玻璃量价齐升，收入增长 15%，毛利增长 19%。 

（2）美国进口关税、北海张家港新业务的前期开支及资金成本上升，三项费

用率升 3 个点至 19.4%。 

（3）期内出售及摊薄信义光能股份贡献了 6.33 亿利润，若扣除该项所得，公

司税后利润为 14.93 亿，同比下滑 25.8%。 

我们的观点：短期，6 月份以来，玻璃生产线冷修条数增加，库存有所缓和，

玻璃价格止跌企稳，纯碱价格回落，我们预计即将到来的旺季效应有助于催化

下半年业绩。中期，无论是需求端下行还是供给端出清的周期均被显著拉长，

行业有一定压力，但公司体现了较强的竞争力，凭借下游产品差异化和上游延

伸、成本控制的策略，盈利尚可，安全边际较高，公司把握住行业低迷期的扩

张机会，加速低端无效产能的出清，并有望最终实现产能和市场份额的同步扩

张。我们维持“审慎增持”评级，目标价 9.63 港元，预计公司 2019-2021 年实现

归母净利润分别为 38.61 亿、39.02 亿港元和 42.02 亿港元，2019/8/7 收盘价对

应 2019 年预测 PE 为 7.8X，股息率 6.3%。 

风险提示：需求下滑、海外扩张不及预期、反倾销风险、汇率风险 
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报告正文 
 

事件： 

 公司披露 2019 年上半年业绩：实现收益 74.5 亿港元(单位下同)，同比下滑

3.8%;股东应占利润 21.2 亿元，同比增长 5.8%;基本每股收益 53.1 港仙;拟每

股派现 25.0 港仙。 

点评： 

 收益下滑是由于浮法玻璃业务有所下跌所致。浮法玻璃价格下跌和人民币汇

率贬值共同导致该板块收入下滑 14.7%，毛利下滑 28.8%，毛利率下滑 5.5 个

点至 28%。人民币贬值部分抵消北美关税的不利影响，汽车玻璃板块实现 4%

的收入增长和 6%的毛利增长，毛利率增加 1 个百分点至 46%。建筑玻璃板

块延续良好势头，公司扩大生产规模，LOE-E 玻璃量价齐升，收入增长 15%，

毛利增长 19%。总体而言，汽车和建玻板块的增长部分抵消了浮法玻璃业务

的下滑。三大业务综合毛利率由 18 年的 36.7%略下滑至 36.1%，明显好于行

业平均水平。 
 

 费用率有所上升。美国进口关税、北海张家港新业务的前期开支及资金成本

上升，三项费用率上升 3 个点至 19.4%。 
 

 利润率由 25.9%增至 28.5%，主要由于期内出售及摊薄信义光能股份贡献了

6.33亿利润，若扣除该项所得，公司税后利润为14.93亿港元，同比下滑25.8%。 
 

图表 1、分版块营收规模 图表 2、分版块毛利 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
图表 3、毛利率 图表 4、三项费用率 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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6 月份以来，玻璃生产线冷修条数增加，库存有所缓和，玻璃价格止跌企稳，纯

碱价格回落，我们预计即将到来的旺季效应有助于催化下半年业绩。 

 

信义在行业下行期保持战略定力，具有逆周期扩张的实力、动力和机遇，有望最

终实现产能和市场份额的同步扩张。浮法玻璃行业平均毛利率在 20%左右水平，

凭借下游产品差异化和上游延伸、成本控制的策略，公司上半年实现 28%的毛利

率水平显著好于行业均值。较高盈利能力的同时，公司把握住行业低迷期的扩张

机会，加速低端无效产能的出清，并有望最终实现产能和市场份额的同步扩张。 

 
图表 5、信义玻璃的产能扩张计划 

生产线 规模（T/D） 计划点火时间表 

广西北海 4 条特种玻璃生产线 3200 19 年下半年-20 年上半年陆续点火 
张家港 2 条浮法玻璃生产线 1500 20 年上半年投产 

广西北海汽玻生产线 400 片/年 20 年投产 
马来西亚 3 期（讨论中）   
加拿大项目（讨论中）   

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 我们的观点：中国经济面临短期趋势以及经济结构调整的阵痛，对玻璃行业

而言，上半年延续了从紧的房地产政策，无论是需求端下行还是供给端出清

的周期均被显著拉长，行业有一定压力，但公司体现了较强的竞争力，盈利

尚可，安全边际较高，具有逆周期扩张的实力、动力和机遇。我们维持“审慎

增持”公司评级，目标价 9.63 港元，预计公司 2019-2021 年实现归母净利润分

别为 38.61 亿、39.02 亿港元和 42.02 亿港元，2019/8/7 收盘价对应 2019 年预

测 PE 为 8.0X，股息率 6.1%。 

 

风险提示：需求下滑、海外扩张不及预期、反倾销风险、汇率风险 

 
 

图表 6、半年度业绩对比（单位：百万港元、港元/股、%） 
报告期 2017H1 2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 YOY 

浮法玻璃板块           

收入 3,619 4,398 4,139 4,286 3,528 -15% 

毛利 1,090 1,453 1,385 1,346 987 -29% 

毛利率 30.0% 33.0% 33.5% 31.4% 28.0%   

汽车玻璃板块             

收入 1,871 2,039 2,116 2,136 2,204 4% 

毛利 894 941 951 915 1,012 6% 

毛利率 47.8% 46.2% 44.9% 42.9% 45.9%   

建筑玻璃板块             

收入 1,186 1,614 1,493 1,845 1,717 15% 

毛利 445 621 582 696 690 19% 

毛利率 37.5% 38.4% 39.0% 37.7% 40.2%   

营业收入 6,677 8,051 7,748 8,267 7,450 -4% 

营业成本 4,248 5,036 4,830 5,309 4,761 -1% 

毛利 2,429 3,015 2,918 2,957 2,689 -8% 

销售费用 334 341 371 401 449 21% 

管理费用 586 784 746 889 853 14% 

财务费用 50 47 62 80 97 57% 

其他收益 141 236 190 351 159 -16% 

其他盈利-净额 -45 362 40 497 616 1423% 

应占联营公司损益 368 332 364 202 290 -20% 
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利润总额 1,638 2,376 2,013 2,235 2,126 5.6% 

归母净利润 1,636 2,695 2,008 2,229 2,125 5.8% 

EPS 0.42 0.59 0.50 0.55 0.53   
 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 
 

图表 7、PE band 

 
资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
图表 8、浮法玻璃价格 图表 9、纯碱价格 

  
资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 10、玻璃原片企业存货 图表 11、竣工面积持续下滑 

  
资料来源：玻璃协会，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 12、在产产能 图表 13、新开工 VS 价格 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

- 5 - 

海外跟踪报告(评级) 

 
 

资料来源：玻璃协会，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：玻璃协会，兴业证券经济与金融研究院整理 
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利润表      单位:百万港元   现金流量表     单位:百万港元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 16,014 15,869 18,202 20,171   净利润 4,237 3,861 3,902 4,202 

营业成本 10,139 10,170 12,056 13,420   折旧和摊销 884 1,110 1,248 1,354 

销售费用 772 957 855 928   经营资本变动 656 -312 -233 -219 

管理费用 1,635 1,818 1,729 1,916   其它非现金调整 -926 -749 -854 -888 

财务费用 -285 -369 -394 -458   经营活动现金流 4,850 3,911 4,063 4,449 

其他收益及亏损 1,644 1,656 1,229 1,229   投资活动现金流 -2,683 -2,777 -1,508 -1,472 

除税前溢利 4,970 4,386 4,564 4,915   融资活动现金流 -617 -2,303 -994 -1,071 

所得税 723 523 662 713   现金净变动 1,551 -1,170 1,562 1,906 

年度全面收益 4,248 3,863 3,902 4,202   现金的期初余额 3,049 4,599 3,429 4,990 

少数股东损益 11 2 - -   现金的期末余额 4,599 3,429 4,990 6,896 

归属股东净利润 4,237 3,861 3,902 4,202            

EPS(港元) 1.06 0.96 0.97 1.05           

                 

资产负债表     
  
单位:百万港元   主要财务比率     

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9,203 8,182 10,483 12,975   成长性(%)         

货币资金 4,692 3,523 5,084 6,990   营业收入增长率 8.7 -0.9 14.7 10.8 

应收账款 2,676 2,848 3,266 3,620   营业利润增长率 11.1 -12.0 0.5 8.6 

存货 1,755 1,731 2,052 2,285   净利润增长率 5.6 -8.9 1.0 7.7 

其它 80 80 80 80             

非流动资产 23,477 25,895 27,008 28,015   盈利能力(%)         

物业、厂房及设备 13,079 15,170 15,922 16,568   毛利率 36.7 35.9 33.8 33.5 

于联营公司的投资 4,680 4,984 5,337 5,689   归属股东净利率 26.5 24.3 21.4 20.8 

其它 5,717 5,741 5,750 5,757   ROE 22.7 18.7 17.2 16.9 

资产总计 32,679 34,076 37,491 40,989             

流动负债 6,603 6,766 7,602 8,323   偿债能力(%)         

短期借款 3,094 3,420 3,749 4,104   净资产负债率 27.4 21.7 15.4 45.9 

应付账款 2,897 2,734 3,241 3,608   流动比率 1.4 1.2 1.4 1.6 

其他 611 611 611 611   速动比率 1.1 1.0 1.1 1.3 

非流动负债 7,374 6,639 7,230 7,866             

长期借款 6,875 6,140 6,731 7,367   营运能力(次)         

其他 499 499 499 499   资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 

负债合计 13,977 13,405 14,831 16,188   应收账款周转率 5.6 5.7 6.0 5.9 

股本 399 399 399 399            

储备 18,225 20,193 22,181 24,323   每股资料(港元)         

少数股东权益 78 79 79 79   每股收益 1.06 0.96 0.97 1.05 

股东权益合计 18,702 20,672 22,660 24,801   每股净资产 4.65 5.14 5.63 6.17 

负债及权益合计 32,679 34,076 37,491 40,989            

       估值比率(倍)         

      PE 7.3 8.0 8.0 7.4 

      PB 1.7 1.5 1.4 1.3 
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丰包装集团、微盟集团、日照港裕廊股份有限公司、K2 F&B Holdings Limited、管道工程控股有限公司、新东方在线科技控股有限公司、盛世大联

保险代理股份有限公司、兑吧集团有限公司、慕尚集团控股有限公司、Medialink Group Limited、中国船舶(香港)航运租赁有限公司、思考乐教育

集团、华检医疗控股有限公司和旷世控股有限公司有投资银行业务关系。 
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