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需求如期回暖，业绩增长可期  
 
                                                                               2019 年 11 月 11 日 

 

事件：2019 年 10 月 18 日，旗滨集团发布 2019 年三季报，报告期内，公司实现营业收入 65.32 亿元，同比增长 7.76%；实

现归母净利润 9.27 亿元，同比减少 3.33%；实现基本每股收益 0.3535 元。 

点评： 

 “中长期发展规划”指明前行方向，产能未来有望扩张。根据公司发布的《中长期发展战略规划》，要争取在 2021 年实

现营业收入超过 100 亿元，2024 年争取实现营业收入超过 135 亿元，2021 年、2024 年净资产收益率均不低于同行业对

标企业 80 分位值水平。同时争取 2024 年末浮法原片产能规模比 2018 年增加 30%以上、节能玻璃产能规模增加 200%

以上。 

 “戴维斯双击”时刻或已不远。旗滨集团在引入南玻管理团队后，产业结构逐渐向南玻靠拢，积极发展深加工玻璃及高

端电子玻璃等。而当前南玻 A 估值水平要高于明显高于旗滨集团。考虑到随着公司生产结构不断升级，深加工及高端产

品占比持续提升，未来估值仍有上升空间。 

 玻璃价格仍有上涨空间。当前北方地区正处于赶工期阶段，南方地区需求也在陆续好转，玻璃市场需求具有持续性。沙

河地区产能缩减的预期对价格支撑作用明显，市场整体情绪较为乐观。若后期沙河其他生产线按政策陆续放水冷修，则

市场供需关系将发生明显的改变，玻璃价格仍有继续上涨的可能。 

 盈利预测及评级：根据公司现有股本，我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.52 元、0.57 元、0.58 元，根

据 2019-11-8 收盘价计算，对应 PE 分别为 8 倍、8 倍、7 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：基建投资回升不及预期；房地产投资下行风险；市场竞争风险；区域供给超预期释放风险；原燃材料成本上

升风险；错峰生产不及预期；环保、安全等突发事件风险；气候异常使当地水泥需求不及预期 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 7,585.00 8,378.31 9,323.92 10,205.48 10,525.40 

增长率 YoY % 8.96% 10.46% 11.29% 9.45% 3.13% 

归属母公司净利润(百万元) 1,142.65 1,207.66 1,394.22 1,536.56 1,569.81 

增长率 YoY% 36.83% 5.69% 15.45% 10.21% 2.16% 

毛利率% 32.06% 28.79% 29.14% 29.19% 29.04% 

净资产收益率 ROE% 17.44% 16.49% 17.71% 17.18% 14.96% 

EPS(摊薄)(元) 0.43 0.45 0.52 0.57 0.58 

市盈率 P/E(倍) 10 10 8 8 7 

市净率 P/B(倍) 1.66 1.55 1.44 1.21 1.04 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 11 月 8 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,099.09 2,083.09 2,278.35 2,405.04 2,703.36  营业总收入 7,585.00 8,378.31 9,323.92 10,205.48 10,525.40 

货币资金 681.20 434.83 534.69 569.72 832.62  营业成本 5,153.43 5,966.11 6,607.30 7,226.94 7,469.07 

应收票据 34.90 51.41 57.21 62.62 64.58  营业税金及附加 143.88 117.03 130.24 142.55 147.02 

应收账款 46.79 86.00 95.71 104.76 108.04  销售费用 46.03 107.51 119.65 130.96 135.06 

预付账款 17.87 38.05 42.14 46.09 47.64  管理费用 790.41 507.38 564.64 618.03 637.40 

存货 593.85 705.29 781.10 854.35 882.97  研发费用 0.00 310.50 345.54 378.21 390.07 

其他 724.49 767.50 767.50 767.50 767.50  财务费用 103.96 100.00 102.40 99.56 102.23 

非流动资产 10,617.05 10,754.45 11,295.58 12,832.69 14,153.01  减值损失合计 67.75 59.66 6.74 8.17 8.97 

长期股权投资 39.54 37.25 37.25 37.25 37.25  投资净收益 0.05 32.74 30.30 21.03 28.03 

固定资产（合计） 7,870.44 8,339.61 8,869.57 9,016.96 9,010.49  其他 69.66 106.28 91.11 99.97 95.54 

无形资产 845.75 823.53 845.98 854.13 856.89  营业利润 1,349.26 1,349.15 1,568.83 1,722.07 1,759.16 

其他 1,861.32 1,554.06 1,542.78 2,924.35 4,248.37  营业外收支 2.63 -2.11 -13.69 -8.16 -8.17 

资产总计 12,716.13 12,837.55 13,573.93 15,237.73 16,856.37  利润总额 1,351.89 1,347.05 1,555.14 1,713.91 1,750.99 

流动负债 1,991.45 2,593.88 2,726.75 2,853.99 2,902.82  所得税 210.12 139.38 160.92 177.34 181.18 

短期借款 280.32 490.45 490.45 490.45 490.45  净利润 1,141.78 1,207.66 1,394.22 1,536.56 1,569.81 

应付票据 65.00 214.61 237.68 259.96 268.67  少数股东损益 -0.87 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 708.99 703.20 778.77 851.81 880.34  归属母公司净利润 1,142.65 1,207.66 1,394.22 1,536.56 1,569.81 

其他 937.15 1,185.63 1,219.86 1,251.77 1,263.36  EBITDA 2,312.77 2,387.94 2,695.37 2,918.32 3,024.39 

非流动负债 3,647.12 2,673.61 2,673.61 2,673.61 2,673.61  EPS (当年)(元) 0.42 0.45 0.52 0.57 0.58 

长期借款 1,915.57 1,483.37 1,483.37 1,483.37 1,483.37        

其他 1,731.55 1,190.24 1,190.24 1,190.24 1,190.24  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 5,638.58 5,267.49 5,400.37 5,527.60 5,576.43  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 2,351.84 2,066.38 2,559.03 2,768.37 2,841.24 

归属母公司股东权益 7,077.56 7,570.05 8,173.56 9,710.13 11,279.93  净利润 1,141.78 1,207.66 1,394.22 1,536.56 1,569.81 

负债和股东权益 12,716.13 12,837.55 13,573.93 15,237.73 16,856.37  折旧摊销 836.60 914.43 1,035.97 1,107.03 1,173.16 

       财务费用 124.28 126.47 104.26 97.37 100.25 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -0.05 -32.74 -30.30 -21.03 -28.03 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 53.15 -256.80 30.74 27.41 4.45 

营业总收入 7,585.00 8,378.31 9,323.92 10,205.48 10,525.40  其它 196.09 107.37 24.14 21.02 21.60 

同比（%） 8.96% 10.46% 11.29% 9.45% 3.13%  投资活动现金流 -1,330.85 -872.54 -1,564.20 -2,635.96 -2,478.09 

归属母公司净利润 1,142.65 1,207.66 1,394.22 1,536.56 1,569.81  资本支出 -1,412.10 -1,056.64 -1,594.49 -2,657.00 -2,506.12 

同比（%） 36.83% 5.69% 15.45% 10.21% 2.16%  长期投资 0.00 42.00 30.30 21.03 28.03 

毛利率（%） 32.06% 28.79% 29.14% 29.19% 29.04%  其他 81.25 142.10 0.00 0.00 0.00 

ROE% 17.44% 16.49% 17.71% 17.18% 14.96%  筹资活动现金流 -1,194.70 -1,390.42 -902.18 -112.51 -108.56 

EPS (摊薄)(元) 0.43 0.45 0.52 0.57 0.58  吸收投资 212.92 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 10 10 8 8 7  借款 -1,642.40 173.04 0.00 0.00 0.00 

P/B 1.66 1.55 1.44 1.21 1.04  支付利息或股息 557.00 924.88 902.18 112.51 108.56 

EV/EBITDA 6.05 5.94 5.26 4.86 4.69  现金流净增加额 -180.92 -191.96 99.86 35.03 262.90 
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研究团队简介 

丁士涛，有色金属/建材行业研究员。中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验，2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，从事有色金属行业研究，2016 年开始负责

建材行业研究。 

冯孟乾，建筑建材行业研究助理。中国矿业大学（北京）采矿工程硕士，2018 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事建筑建材行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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