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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入(百万港元) 14,728 16,014 16,817 19,079 

同比增长(%) 14.6 8.7 5.0 13.5 

净利润(百万港元) 4,014 4,237 4,043 5,044 

同比增长(%) 24.9 5.6 -4.6 24.8 

毛利率(%) 37.0 36.7 36.7 36.8 

净利润率(%) 27.3 26.5 24.0 26.4 

净资产收益率（%） 21.9 22.7 19.5 21.6 

每股收益(港元) 1.01 1.06 1.01 1.26 

每股股息(港元) 0.48  0.52  0.49  0.62  

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 2018 年业绩：收入同比增长 8.7%至 160.14 亿港元；毛利同比增

长 7.92%至 58.75 亿港元；归母净利润同比增加 5.6%至 42.37 亿港元；每

股基本盈利为 105.7 港仙；拟派末期息每股 27 港仙，全年共派息 52 港仙，

派息比例 49%。 

点评： 

 我们的观点：土地购置面积增速降温，多地收紧 2019 年棚改目标，指向

2019 年地产投资端下行压力较大，19 年玻璃需求增量有限。成本上涨而

需求预期不足，18 年 11 月以来，放水玻璃生产线明显增多，玻璃行业自

发进入冷修去库存阶段。我们预计 19 年将进入密集冷修的供给出清阶段，

行业有一定压力，但公司体现了较强的竞争力，我们下调公司评级至“审

慎增持”，目标价 11.09 港元，预计公司 2019-2020 年实现归母净利润分别

为 40.43 亿、50.44 亿港元，2019/2/25 收盘价对应 2019E 的 PE 为 9.6X。 

 在中美贸易战、人民币 H2 贬值及国内去杠杆的众多不利条件下，公司成

功通过压力测试。18 年收入同比增长 8.7%，主要由各类玻璃产品销量增

长贡献：建筑玻璃产销量继续双位数增长，汽车玻璃上半年“抢出口”效

应明显。三大业务整体毛利率小幅下滑至 36.7%，主要是由于美国征收额

外的入口关税导致汽车玻璃板块毛利率下滑 3pct 至 43.9%。同时受参股信

义光能业绩下滑影响，公司净利润率微跌至 26.5%，18 年净利润同比增加

5.6%至 42.37 亿港元。 

 马来西亚 2期顺利投产，3期项目正在规划，广西和张家港项目预计于 2019

年 Q3-2020 年 Q2 全部释放，公司将继续实践产能全球化、产品差异化和

上下游一体化策略，保持经营业绩稳健增长。 

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 2018 年业绩：收入同比增长 8.7%至 160.14 亿港元；毛利同比增长

7.92%至 58.75 亿港元；归母净利润同比增加 5.6%至 42.37 亿港元；每股基本

盈利为 105.7 港仙；拟派末期息每股 27 港仙，全年共派息 52 港仙，派息比

例 49%。 

 

点评： 

 在中美贸易战、人民币 H2 贬值及国内去杠杆的众多不利条件下，公司成功

通过压力测试，营收利润再创新高。18 年收入同比增长 8.7%，主要由各类

玻璃产品销量增长贡献，特别是建筑玻璃和汽车玻璃：（1）建筑玻璃产销量

继续双位数增长，公司积极并购 LOE-E 玻璃扩大生产规模，（2）汽车玻璃上

半年“抢出口”效应明显。 

 

三大业务整体毛利率由 37.0%略下滑至 36.7%，主要是由于美国征收额外的

入口关税导致汽车玻璃板块毛利率下滑 3pct 至 43.9%。同时受参股的信义光

能业绩下滑影响，公司净利润率微跌至 26.5%，18 年净利润同比增加 5.6%至

42.37 亿港元。 

 

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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信义继续实践差异化产品策略和上游延伸策略，保持经营业务稳定。近年来，

信义在超白、超厚、超薄等特种玻璃方面引领市场需求，经济效益逐步释放，

有效抵御市场周期波动。2018 差异化产品占浮法玻璃比重 32%，2019 年目标

40%，2020 年目标 50%。另外，信义在广西北海打造砂石基地+4 条特种玻璃

+400 万片汽玻+沿海码头的产能基地，增加集团在产品多元化和上下游一体

化方面的优势。 

 

全球化扩张继续落地。马来西亚 2期 2条生产线已经于 18年下半年顺利投产，

第 3 期项目仍在规划中，信义将继续策略性实践全球化扩张策略，保持规模

优势。同时，受惠于招商引资税务优惠待遇，海外生产成本较国内更低，马

来西亚设厂服务于东盟、台湾、韩国、印度等，进一步推动国际化步伐，规

避贸易摩擦和反倾销风险。 

 

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：土地购置面积增速降温，多地收紧 2019 年棚改目标，指向 2019

年地产投资端下行压力较大，19 年玻璃需求增量有限。成本上涨而需求预期

不足，18 年 11 月以来，放水玻璃生产线明显增多，玻璃行业自发进入冷修

去库存阶段。我们预计 19 年将进入密集冷修的供给出清阶段，以信义为代表

的龙头公司将继续发挥产能扩张、差异化产品、上下游一体化的优势，险中

取胜。行业有一定压力，但公司体现了较强的竞争力，我们下调公司评级至

“审慎增持”，目标价 11.09 港元，预计公司 2019-2020 年实现归母净利润分

别为 40.43 亿、50.44 亿港元，2019/2/25 收盘价对应 2019E 的 PE 为 9.6X。 

 

 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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图表 6、半年度业绩对比（单位：百万港元、港元/股、%） 

报告期 2016H1 2016H2 2017H1 2017H2 2018H1 2018H2 YOY 

浮法玻璃板块              

收入 2,675 3,835 3,619 4,398 4,139 4,286 -2.5% 

毛利 596 1,195 1,090 1,453 1,385 1,346 -7.4% 

毛利率 22.3% 31.2% 30.0% 33.0% 33.5% 31.4% -4.9% 

汽车玻璃板块               

收入 1,990 1,758 1,871 2,039 2,116 2,136 4.8% 

毛利 969 867 894 941 951 915 -2.8% 

毛利率 48.7% 49.3% 47.8% 46.2% 44.9% 42.9% -7.2% 

建筑玻璃板块               

收入 1,220 1,370 1,186 1,614 1,493 1,845 14.3% 

毛利 476 556 445 621 582 696 12.2% 

毛利率 39.0% 40.6% 37.5% 38.4% 39.0% 37.7% -1.9% 

营业收入 5,885 6,963 6,677 8,051 7,748 8,267 2.7% 

营业成本 3,844 4,345 4,248 5,036 4,830 5,309 5.4% 

毛利 2,041 2,618 2,429 3,015 2,918 2,957 -1.9% 

销售费用 351 269 334 341 371 401 17.6% 

管理费用 533 669 586 784 746 889 13.4% 

财务费用 44 33 50 47 62 80 71.0% 

其他收益 104 238 141 236 190 351 48.8% 

其他盈利-净额 43 116 -45 362 40 497 37.2% 

应占联营公司损益 312 250 368 332 364 202 -39.0% 

利润总额 1,369 1,847 1,638 2,376 2,013 2,235 -5.9% 

归母净利润 1,369 2,184 1,636 2,695 2,008 2,229 -17.3% 

EPS 0.35 0.48 0.42 0.59 0.50 0.55   

               

销售费用率 5.97% 3.86% 5.00% 4.24% 4.79% 4.86% 0.61 pct 

管理费用率 9.06% 9.61% 8.78% 9.73% 9.63% 10.75% 1.02 pct 

财务费用率 0.75% 0.47% 0.74% 0.58% 0.80% 0.97% 0.39 pct 

所得税率 12.87% 17.99% 14.84% 14.32% 13.72% 15.27% 0.95 pct 

              

毛利率 34.7% 37.6% 36.4% 37.4% 37.7% 35.8% -1.67 pct 

净利润率 23.3% 31.4% 24.5% 33.5% 25.9% 27.0% -6.51 pct 
 

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 
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图表 8、玻璃售价与主要原材料成本价差 

 
资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 9、浮法玻璃价格 图表 10、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 11、玻璃原片企业存货 图表 12、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 
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图表 13、在产产能 图表 14、新开工 VS 价格 

  
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 2017A 2018A 2019E 2020E   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 14,728 16,014 16,817 19,079   净利润 4,014 4,237 4,043 5,044 

营业成本 9,283 10,139 10,637 12,056   折旧和摊销 883 884 1,100 1,238 

销售费用 675 772 811 801   经营资本变动 -815 656 -436 -266 

管理费用 1,370 1,635 1,717 1,565   其它非现金调整 -557 -926 -738 -855 

财务费用 -206 -285 -308 -346   经营活动现金流 3,525 4,850 3,969 5,162 

其他收益及亏损 1,394 1,644 1,226 1,408   投资活动现金流 -3,310 -2,683 -2,815 -1,536 

除税前溢利 4,696 4,970 4,730 5,903   融资活动现金流 -89 -617 -2,350 -1,285 

所得税 682 723 688 858   现金净变动 126 1,551 -1,196 2,341 

年度全面收益 4,014 4,248 4,043 5,044   现金的期初余额 2,763 3,049 4,599 3,403 

少数股东损益 0 11 - -   现金的期末余额 3,049 4,599 3,403 5,743 

归属股东净利润 4,014 4,237 4,043 5,044            
EPS(港元) 1.01 1.06 1.01 1.26           

                 

资产负债表     
  

单位:百万港元 
  主要财务比率     

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 

流动资产 7,932 9,203 8,405 11,393   成长性(%)        

货币资金 3,057 4,692 3,496 5,837   营业收入增长率 14.6 8.7 5.0 13.5 

应收账款 3,072 2,676 3,018 3,424   营业利润增长率 22.6 11.1 -7.2 25.6 

存货 1,698 1,755 1,811 2,052   净利润增长率 24.9 5.6 -4.6 24.8 

其它 105 80 80 80            

非流动资产 22,373 23,477 25,929 27,082   盈利能力(%)         

物业、厂房及设备 12,929 13,079 15,179 15,942   毛利率 37.0 36.7 36.7 36.8 

于联营公司的投资 4,416 4,680 5,009 5,390   归属股东净利率 27.3 26.5 24.0 26.4 

其它 5,028 5,717 5,741 5,750   ROE 21.9 22.7 19.5 21.6 

资产总计 30,305 32,679 34,334 38,475             

流动负债 5,157 6,603 6,906 7,713   偿债能力(%)         

短期借款 2,068 3,094 3,435 3,861   净资产负债率 29.5 27.6 18.1 45.8 

应付账款 2,554 2,897 2,859 3,241   流动比率 1.5 1.4 1.2 1.5 

其他 535 611 611 611   速动比率 1.2 1.1 1.0 1.2 

非流动负债 6,842 7,374 6,666 7,430             

长期借款 6,399 6,875 6,167 6,930   营运能力(次)         

其他 443 499 499 499   资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 

负债合计 11,999 13,977 13,572 15,142   应收账款周转率 5.4 5.6 5.9 5.9 

股本 402 399 399 399        

储备 17,835 18,225 20,285 22,856   每股资料(港元)         

少数股东权益 69 78 78 78   每股收益 1.01 1.06 1.01 1.26 

股东权益合计 18,306 18,702 20,762 23,333   每股净资产 4.54 4.67 5.18 5.82 

负债及权益合计 30,305 32,679 34,334 38,475        

       估值比率(倍)         

      PE 9.6 9.2 9.6 7.7 

      PB 2.1 2.1 1.9 1.7 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

 

信息披露 
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