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看好Q3 盈利能力进一步提升，高端玻

璃业务进展顺利 

——旗滨集团（601636）公司动态点评 

 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8378  9306  10001  11600  13250  

(+/-%) 10.5% 11.1% 7.5% 16.0% 14.2% 

净利润（百万元） 1208  1346  1594  1834  2085  

(+/-%) 5.7% 11.5% 18.4% 15.1% 13.7% 

摊薄 EPS 0.45 0.50 0.59 0.68 0.78 

PE 20.4  18.3  15.4  13.4  11.8  

资料来源：长城证券研究所 

 

事件：公司披露 2020 年半年报，上半年公司收入同比下滑 6.8%至 37.9 亿元，

归母净利润同比下滑 2.4%至 5.1 亿元，扣非归母净利润同比增长 0.03%至 4.6

亿元。对此点评如下： 

公司第二季度收入、归母净利润增速分别为 11.7%、11.8%，较第一季度复苏

显著；上半年节能建筑玻璃收入高增 62%。从综合毛利率上来看，第二季度

毛利率从去年同期的 28.0%下降到 27.2%，而第一季度毛利率从去年同期的

24.4%上升到 34.1%。上半年，公司生产各种优质浮法玻璃原片 5,839 万重箱，

同比减少 58 万重箱；销售各种优质浮法玻璃原片 5,126 万重箱，同比减少 281

万重箱。浮法原片价格降幅低于市场平均降幅；节能建筑玻璃实现收入 4.2 亿

元，同比增长 62%。 

上半年公司产能增量：湖南节能一期项目建成部分已投入商业化运营，醴陵

电子 4 月商业化运营，5 月漳州旗滨五线技改项目复产。醴陵电子于 2020 年 4

月份进入商业化运营，正在持续优化产品品质等级和稳定提升产量，不断提高

成品率。湖南药玻项目正在有序建设中。上半年，湖南节能一期项目建成部分

已投入商业化运营，长兴节能、天津节能以及湖南节能二期扩建项目正在建设

之中。历经 6 个月的停产冷修，漳州旗滨五线终于迎来了竣工投产。5 月 12

日上午，漳州旗滨五线技改项目在该生产车间举行了隆重的投产启动仪式。上

半年漳州旗滨七线放水，进入冷修。 

8 月 10 日玻璃价格指数创 2011 年以来新高；7 月初至今玻璃在产产能复产到

去年年底水平，看好雨季结束后玻璃价格维持高位。今年上半年玻璃在产产能

下降 4.2%，集中冷修停产抑制供给，提升行业景气度。上半年沙河启动化解

玻璃产能基金，助力玻璃行业去产能。7 月起部分前期冷修产能复产，8 月 7

日玻璃在产产能和去年年底持平；雨季结束后，房地产投资加速，玻璃价格有

望维持高位。从单季度玻璃价格指数来看，今年第二季度同比下降 5.1%；7

月初至今同比增长 3.0%，若玻璃价格维持高位，公司第三季度盈利能力有望
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进一步提升。 

投资建议：看好 Q3 盈利能力进一步提升，高端玻璃业务进展顺利，维持强烈

推荐评级。预计公司 2020~2022 年归母净利润分别为 15.9、18.3、20.9 元，同

比增长 18%、15%、14%，对应市盈率 15、13、12 倍。从单季度玻璃价格指

数来看，今年第二季度同比下降 5.1%；7 月初至今同比增长 3.0%，若玻璃价

格维持高位，公司第三季度盈利能力有望进一步提升。公司上半年节能建筑玻

璃收入高增 62%，醴陵电子 4 月商业化运营，公司中性硼硅药用玻璃项目努力

争取在 12 月底以前完成项目建设（上证 e 互动披露），高端玻璃业务延伸进展

顺利。 

风险提示：玻璃价格或出现超预期下降；原材料价格上涨或超预期；下游需求

或低于预期；环保政策或出现反复；行业竞争加剧等 
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附：盈利预测表 

利润表       单位:百万元   主要财务指标           

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8378.31  9305.76  10001.13  11599.98  13249.56    成长能力           

营业成本 5966.11  6566.16  6827.71  7938.76  9098.40    营业收入增长 10.5% 11.1% 7.5% 16.0% 14.2% 

营业费用 107.51  129.35  150.02  174.00  198.74    营业成本增长 15.8% 10.1% 4.0% 16.3% 14.6% 

管理费用 507.38  514.41  600.07  696.00  794.97    营业利润增长 0.0% 17.2% 18.4% 14.9% 13.6% 

研发费用 310.50  370.54  398.23  461.89  527.57    利润总额增长 -0.4% 16.4% 18.4% 15.1% 13.7% 

财务费用 100.00  111.81  142.29  146.18  133.12    净利润增长 5.7% 11.5% 18.4% 15.1% 13.7% 

其他收益 108.83  119.66  119.66  119.66  119.66    获利能力           

投资净收益 32.74  1.15  1.13  1.13  1.13    毛利率(%) 28.8% 29.4% 31.7% 31.6% 31.3% 

营业利润 1349.15  1580.71  1872.25  2151.73  2443.82    销售净利率(%) 14.4% 14.5% 15.9% 15.8% 15.7% 

营业外收支 -2.11  -12.99  -16.14  -16.14  -16.14    ROE(%) 16.0% 16.3% 17.6% 18.5% 19.1% 

利润总额 1347.05  1567.72  1856.10  2135.59  2427.67    ROIC(%) 12.3% 13.2% 15.5% 17.1% 19.6% 

所得税 139.38  221.83  262.64  302.19  343.51    营运效率           

少数股东损益 0.00  -0.54  -0.64  -0.74  -0.84    销售费用/营业收入 1.3% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 

净利润 1207.66  1346.43  1594.11  1834.14  2085.00    管理费用/营业收入 6.1% 5.5% 6.0% 6.0% 6.0% 

              研发费用/营业收入 3.7% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

资产负债表       单位:百万元   财务费用/营业收入 0.0% 1.2% 1.2% 1.4% 1.3% 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   投资收益/营业利润 2.4% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 

流动资产 2083.09  2505.29  2463.55  3169.59  4283.73    所得税/利润总额 10.3% 14.1% 14.1% 14.1% 14.1% 

  货币资金 434.83  488.36  409.69  834.50  1898.81    应收账款周转率 76.48  63.16  63.16  63.16  63.16  

  应收票据及应收账款合计 137.41  157.26  159.43  207.88  211.66    存货周转率 9.18  9.52  9.52  9.52  9.52  

  其他应收款 28.12  20.99  31.79  29.43  40.49    流动资产周转率 4.01  4.06  4.03  4.12  3.56  

  存货 705.29  673.48  760.22  906.77  1003.72    总资产周转率 0.66  0.72  0.76  0.85  0.90  

非流动资产 10754.45  10560.04  10778.17  10956.36  10962.38    偿债能力           

  固定资产 8339.61  8422.96  8680.42  8866.37  8840.80    资产负债率(%) 41.0% 36.9% 31.8% 29.8% 28.5% 

资产总计 12837.55  13065.34  13241.72  14125.96  15246.10    流动比率 0.80  0.81  0.95  1.18  1.46  

流动负债 2593.88  3092.85  2583.61  2693.52  2940.94    速动比率 0.23  0.30  0.33  0.49  0.82  

  短期借款 490.45  937.63  937.63  937.63  937.63    每股指标（元）           

  应付账款 917.81  628.46  680.18  841.41  902.45    EPS 0.45  0.50  0.59  0.68  0.78  

非流动负债 2673.61  1727.70  1626.18  1521.73  1408.67    每股净资产 2.82  3.07  3.36  3.69  4.05  

  长期借款 1483.37  1113.06  1011.53  907.08  794.03    每股经营现金流 0.71  0.75  1.03  1.01  1.26  

负债合计 5267.49  4820.55  4209.79  4215.25  4349.61    每股经营现金/EPS 1.58  1.50  1.73  1.48  1.62  

股东权益 7570.05  8244.78  9031.94  9910.71  10896.49    估值比率           

  股本 2688.36  2687.70  2687.70  2687.70  2687.70    P/E 20.35  18.26  15.42  13.40  11.79  

  留存收益 3256.47  3812.19  4451.40  5186.87  6022.93    PEG 0.22  1.06  1.31  0.90  0.75  

  少数股东权益 0.00  7.52  6.88  6.15  5.31    P/B 3.25  2.98  2.72  2.48  2.26  

负债和股东权益 12837.55  13065.34  13241.72  14125.96  15246.10    EV/EBITDA 11.93  10.44  9.73  8.43  7.31  

              EV/SALES 3.31  2.94  2.66  2.25  1.88  

现金流量表       单位:百万元   EV/IC 24.76  2.48  2.33  2.28  2.09  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   ROIC/WACC 1.15  1.24  1.45  1.57  1.76  

经营活动现金流 2066.38  2017.31  2759.63  2722.92  3376.80    REP 2.16  1.88  1.57  1.33  1.06  

  其中营运资本减少 -257.44  -461.62  195.54  -172.20  197.58                

投资活动现金流 -872.54  -901.94  -1046.48  -1093.72  -967.95                

  资本支出 1061.00  724.72  217.41  176.53  4.82                

筹资活动现金流 -1390.42  -1051.06  -1791.83  -1204.38  -1344.54                

现金净增加额 -191.96  61.81  -78.67  424.82  1064.31                
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