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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万港元) 16,259 16,349 18,484 20,083 

同比增长(%) 1.5 0.6 13.1 8.7 

净利润(百万港元) 4,478 3,832 4,658 5,236 

同比增长(%) 5.7 -14.4 21.5 12.4 

毛利率(%) 36.2 34.2 35.4 35.7 

净利润率(%) 27.5 23.4 25.2 26.1 

净资产收益率（%） 21.4 16.8 18.5 18.8 

每股收益(港元) 1.12 0.95 1.16 1.30 

每股股息(港元) 0.55  0.47  0.57  0.64  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点 
＃summary＃ 事件： 

公司预告半年度业绩：股东应占盈利预料将减少 25%至 40%。盈利减少主要归

因于以下原因：（1）并无因上年出售公司于信义光能的股权的权益摊薄及出售

若干信义光能股份而取得的一次性总收益 6.33 亿港元；（2）人民币贬值，而

公司财报计价货币为港币。（3）由于新型冠状病毒的爆发以及多个国家采取的

封锁措施，汽车玻璃和浮法玻璃产品的需求和平均售价下降。 

点评： 

玻璃下半年需求有望演绎反弹。在累积的期房交付压力下，竣工在 20 年的确

定性仍然比较高，下半年将集中成为核心竣工交付时间，对应玻璃需求在 20

年有一定支撑。建安是竣工的领先指标，剔除疫情影响，这一指标自 19 年初

以来持续向上，表征竣工高峰的确定性到来。 

上半年集中冷修，下半年供给偏紧。窑龄到期，且库存压力较大，4-5 月，行

业共计冷修&停产生产线 9 条。展望下半年，供应端变动量集中在冷修和复产，

当前利润并不支持企业加快点火或推迟冷修。节奏上， 1、2 季度冷修大过点

火，下半年点火大过冷修，整体供应端仍然偏紧。 

深加工业务主要为内需，受海外疫情影响有限。汽车玻璃业务海外订单占比

75-80%，随着欧美国家逐步复工复产，五月份已经有订单层面的实质改善，全

年维度仍有望实现正增长。 

我们认为下半年景气向上，看好信义玻璃为代表的龙头公司。拉长维度，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。 

由于上半年业绩的疲软，我们调整公司 2020-2022 年归母净利润分别为 38.32

亿（-17%）、46.58 亿（-10%）和 52.36（-6.7%）亿港元，综合考虑 20E 和 21E

业绩，目标价维持 11.51 港元，“审慎增持”评级。 

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： 

 公司预告 2020 年半年度业绩：股东应占盈利预料将减少 25%至 40%。盈利

减少主要归因于以下原因： 

（1）并无因上年同期信义光能(00968.HK)于 2019 年 3 月发行新股而视作出

售公司于信义光能的股权的权益摊薄及公司于2019年6月出售若干信义光能

股份而取得的一次性总收益 6.33 亿港元； 

（2）人民币贬值，而公司财报计价货币为港币。 

（3）由于新型冠状病毒的爆发以及多个国家采取的封锁措施，导致集团若干

玻璃产品（例如汽车玻璃和浮法玻璃产品）的需求和平均售价下降。 

 

 

我们点评如下： 

玻璃下半年需求有望演绎反弹 

在累积的期房交付压力下，竣工在 20 年的确定性仍然比较高，下半年将集中成为

核心竣工交付时间，对应玻璃需求在 20 年有一定支撑。建安是竣工的领先指标，

剔除疫情影响，这一指标自 19 年初以来持续向上，表征竣工高峰的确定性到来。 

 

图表 1、房屋竣工面积和玻璃销量存在明显相关性 图表 2、商品房销售面积和竣工面积 

 
 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究整理 

 

图表 3、奥维云网对竣工的预判 图表 4、奥维云网对竣工的预判 

  
数据来源：奥维云网，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：奥维云网，兴业证券经济与金融研究整理 
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图表 5、建安投资自 19 年初以来持续向好 图表 6、房企到位资金环比有所改善 

  
数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：奥维云网，兴业证券经济与金融研究整理 

 

 

上半年集中冷修，下半年供给偏紧 

窑龄到期，且库存压力较大，4-5 月，行业共计冷修&停产生产线 9 条。展望下半

年，供应端变动量集中在冷修和复产，当前利润并不支持企业加快点火或推迟冷

修。节奏上， 1、2 季度冷修大过点火，下半年点火大过冷修，整体供应端仍然

偏紧。 

 

往后看，从生产线最近一次点火的时间分布来看，08-13 年点火的生产线在稳步增

加，预示着现阶段往后将逐步进入到冷修周期的高峰，且冷修周期越往后确定性

越强，从而持续对供给端形成约束。 

 

图表 7、冷修周期 图表 8、吨利润测算 

  
数据来源：玻璃信息网，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：玻璃信息网，兴业证券经济与金融研究整理 

 

图表 9、3-5 月，玻璃行业的产能变化 

生产线 产能（t/d） 状态 时间 

江西宏宇能源一线 700 冷修放水，停产 3 月初 

四川成都台玻集团一线 700 冷修放水，停产 4 月初 

辽宁本溪迎新三线 900 冷修放水，停产 4 月下旬 

沙河金仓玻璃有限公司 600 冷修放水，停产 4 月下旬 

26794524/47054/20200609 21:23



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

- 4 - 

海外跟踪报告(评级) 

沙河鑫磊玻璃有限公司 500 冷修放水，停产 4 月底 

河北沙河长城玻璃八线 1450 冷修放水，停产 5 月第一周 

河北秦皇岛弘耀二线 600 冷修放水，停产 5 月第一周 

河北唐山蓝欣一线 400 冷修放水，停产 5 月第四周 

河北海生玻璃有限公司一线 700 冷修放水，停产 5 月第四周 

停产产能合计： 6550 t/d 

      

山西利虎二线 600 冷修结束，点火 4 月初 

福建漳州旗滨五线 600 冷修结束，点火 5 月第二周 

广西北海信义二线 1100 新点火 5 月第三周 

点火产能合计： 2300 t/d 
      

山西神木瑞诚二线 600 冷修结束，预计 6 月点火 

 河北沙河迎新搬迁线 1200 搬迁线，预计 6 月点火 

 福建新福兴二线 900 预计 6 月新点火  

河南中联搬迁线 900 搬迁线，预计 6 月点火  

张家港信义一线 900 预计 7 月新点火  

湖南巨强一线 400 冷修结束，预计 7 月点火  

待点火合计： 4900 t/d   
 

数据来源：玻璃信息网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

深加工业务主要为内需，受海外疫情影响有限。公司汽车玻璃业务海外订单占比

75-80%，随着欧美国家逐步复工复产，五月份已经有订单层面的实质改善，全年

维度仍有望实现正增长。 

 

我们认为下半年景气向上，看好信义玻璃为代表的龙头公司。 

由于上半年业绩的疲软，我们调整公司 2020-2022 年归母净利润分别为 38.32 亿

（-17%）、46.58 亿（-10%）和 52.36（-6.7%）亿港元，综合考虑 20E 和 21E 业绩，

目标价维持 11.51 港元，“审慎增持”评级。拉长维度，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。 

 

图表 10、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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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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利润表      单位:百万港元   现金流量表     单位:百万港元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 16,259 16,349 18,484 20,083   净利润 4,478 3,832 4,658 5,236 

营业成本 10,375 10,754 11,945 12,918   折旧和摊销 1,079 1,184 1,291 1,397 

销售费用 940 945 1,068 1,161   经营资本变动 -248 153 -238 -169 

管理费用 1,692 1,635 1,848 2,008   其它非现金调整 -1,530 -957 -1,103 -1,310 

财务费用 -366 -353 -371 -392   经营活动现金流 3,779 4,213 4,608 5,154 

其他收益及亏损 1,946 1,375 1,672 1,909   投资活动现金流 -2,058 -1,473 -1,362 -1,265 

除税前溢利 5,016 4,247 5,169 5,801   融资活动现金流 -1,136 -1,886 -2,292 -2,576 

所得税 533 414 511 565   现金净变动 585 853 954 1,313 

年度全面收益 4,483 3,832 4,658 5,236   现金的期初余额 4,599 5,098 5,951 6,905 

少数股东损益 5 - - -   现金的期末余额 5,098 5,951 6,905 8,218 

归属股东净利润 4,478 3,832 4,658 5,236            

EPS(港元) 1.12 0.95 1.16 1.30           

                 

资产负债表     
  
单位:百万港元 

  主要财务比率     

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10,305 10,894 12,444 14,218   成长性(%)         

货币资金 5,142 5,996 6,949 8,262   营业收入增长率 1.5 0.6 13.1 8.7 

应收账款 3,086 2,897 3,275 3,559   营业利润增长率 0.3 -22.4 21.9 9.8 

存货 2,045 1,969 2,187 2,365   净利润增长率 5.7 -14.4 21.5 12.4 

其它 33 33 33 33             

非流动资产 25,949 27,195 28,369 29,547   盈利能力(%)         

物业、厂房及设备 14,203 15,018 15,728 16,331   毛利率 36.2 34.2 35.4 35.7 

于联营公司的投资 5,554 5,984 6,449 7,024   归属股东净利率 27.5 23.4 25.2 26.1 

其它 6,153 6,153 6,153 6,153   ROE 21.4 16.8 18.5 18.8 

资产总计 36,254 38,089 40,813 43,765             

流动负债 8,422 8,310 8,668 8,961   偿债能力(%)         

短期借款 4,459 4,459 4,459 4,459   净资产负债率 23.0 16.9 10.1 35.5 

应付账款 3,349 3,237 3,596 3,888   流动比率 1.2 1.3 1.4 1.6 

其他 610 610 610 610   速动比率 1.0 1.1 1.2 1.3 

非流动负债 6,905 6,905 6,905 6,905             

长期借款 6,350 6,350 6,350 6,350   营运能力(次)         

其他 551 551 551 551   资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 

负债合计 15,327 15,215 15,573 15,866   应收账款周转率 5.6 5.5 6.0 5.9 

股本 402 402 402 402            

储备 20,444 22,391 24,757 27,416   每股资料(港元)         

少数股东权益 81 81 81 81   每股收益 1.12 0.95 1.16 1.30 

股东权益合计 20,927 22,874 25,240 27,899   每股净资产 5.19 5.67 6.26 6.92 

负债及权益合计 36,254 38,089 40,813 43,765            

       估值比率(倍)         

      PE 8.1 9.5 7.8 6.9 

      PB 1.7 1.6 1.4 1.3 
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