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优化产业结构，深化激励机制 
[Table_Summary] 
投资要点： 

事件：近日公司公布 2019 年三季报，公司 1~9 月收入 65.3 亿元、同比+7.8%；

归母净利润 9.3 亿元、同比-3.3 %；稀释每股收益为 0.34 元。公司第 3 季度收入

24.7 亿元、同比+7.6%；归母净利润 4.1 亿元、同比+34.6%。 

 

点评： 

 19Q3 玻璃景气持续提升，毛利率显著改善。1）销量方面，公司着重发展深

加工玻璃业务使得玻璃原片内部消耗量提升，同时随着 2018H1 低基数效益逐

步减弱（2018H1 公司前期冷修的长兴、漳州、醴陵 3 条生产线相继点火复产），

我们预计 2019Q3 公司玻璃原片销量增速较 2019H1 的 12.3%有所减缓。2）

价格方面，受益于竣工需求好转、同时供给端表现平稳，玻璃行业均价持续提

升，同时纯碱、石油焦等成本维持在低位，受此影响，19Q1~19Q3 公司综合

毛利率分别为 24.4%、28.0%、31.1%，分别同比-9.5、-1.5、+2.7pct，呈现

持续改善趋势。 

 期间费用率稳中有降，19Q3 净利率显著提升。19Q1~19Q3 公司期间费用率

为 12.9%、同比-0.8pct，其中 19Q3 公司期间费用率为 12.6%、同比-0.8pct，

我们预计主要系股权激励费用下降影响。在毛利率提升及费用率小幅下降的情

况下，19Q1~19Q3 公司净利率为 14.2%、同比-1.6pct，其中 19Q3 净利率为

16.6%、同比+3.3pct，盈利水平显著改善。 

 持续提升玻璃深加工竞争力，加大全产业链布局。上游方面，公司完成了控股

醴陵市金盛硅业有限公司并取得采矿权，形成福建漳州、广东河源、湖南郴州、

醴陵 4 个配套硅砂矿。公司郴州旗滨超白玻璃产线于 2019 年 1 月投产，醴陵

65t/d 电子玻璃项目于 2019 年 7 月下旬点火，漳州旗滨二线 600t/d 于 2019Q3

点火投产。深加工项目方面，公司启动了广东节能 2 期扩建、浙江节能扩产和

湖南节能项目建设，未来深加工业务比重有望进一步提升。 

 公布中长期发展战略规划纲要，股权激励进一步深化，彰显长期发展信心。公

司近期公布中长期发展战略规划纲要，争取在 2021、2024 年收入分别超过

100、135 亿元，净资产收益率不低于同行业对标企业 80 分位值水平，争取

2024 年原片产能比 2018 年增加 30%以上、节能玻璃产能规模增加 200%以

上。公司持续完善激励机制，2016、2017 年相继完成 2 轮限制性股票激励，

授予股份合计约占总股本的 7%，在此基础上于 2019 年 9 月 20 日再次公布 2

套股权激励方案，彰显长期发展信心：1）2019~2024 年拟滚动实施 6 期员工

持股计划（第一期不超过 721.8 万股，覆盖不超过 416 人），总规模预计为

1.25 亿股，占当前总股本 4.65%；2）实施事业合伙人持股计划，股票来源为

实际控制人无偿赠与，总人数不超过 50 人，总规模不超过 1 亿股，占当前总

股本的 3.72%。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7585 8378 8753 9721 10390 

(+/-)YoY(%) 9.0% 10.5% 4.5% 11.1% 6.9% 

净利润(百万元) 1143 1208 1341 1595 1812 

(+/-)YoY(%) 36.8% 5.7% 11.1% 18.9% 13.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.43 0.45 0.50 0.59 0.67 

毛利率(%) 32.1% 28.8% 29.4% 30.2% 31.2% 

净资产收益率(%) 16.1% 16.0% 16.4% 17.7% 18.1% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 维持“优于大市”评级。展望 4 季度，我们看好竣工端继续改善，同时我们判断沙河地区不排除有生产线环保停产的可能，

玻璃行业景气有望继续小幅提升。自 2011年上市以来，公司已实施 7次现金分红，上市后累计分配现金红利金额为 25.57

亿元，上市以来年均现金分红比例高达 58.50%。公司承诺 2017~2021 年在足额预留法定公积金、任意公积金以后，

每年向股东现金分配股利不低于当年实现的可分配利润的 50%。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.50、0.59、

0.67 元/股，给予公司 2019 年 PE 9~11 倍，合理价值区间 4.50~5.50 元。 

 风险提示。1）行业复产产能投放超预期；2）原材料成本超预期上行；3）深加工进展不达预期。 

 

表 1 A 股同类可比上市公司估值 

代码 简称 

收盘价（元） EPS（元人民币/股）一致预期 PE（倍） PB（倍） 

2019/10/17 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

（按最新每

股净资产计

算） 

600449.SH 宁夏建材 9.50 0.90 1.26 1.32 10.6 7.5 7.2 0.9 

600801.SH 华新水泥 20.10 2.47 3.14 3.22 8.1 6.4 6.2 2.3 

600720.SH 祁连山 10.19 0.84 1.40 1.53 12.1 7.3 6.7 1.3 

平均值           10.3 7.1 6.7 1.5 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所。注：盈利预测采用 WIND 一致预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 8378 8753 9721 10390 

每股收益 0.45 0.50 0.59 0.67  营业成本 5966 6179 6780 7144 

每股净资产 2.82 3.05 3.36 3.72  毛利率% 28.8% 29.4% 30.2% 31.2% 

每股经营现金流 0.77 0.84 0.94 1.04  营业税金及附加 117 114 126 135 

每股股利 0.30 0.25 0.28 0.31  营业税金率% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 

价值评估（倍）      营业费用 108 114 126 135 

P/E 8.46 6.95 5.85 5.15  营业费用率% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

P/B 1.35 1.14 1.03 0.93  管理费用 507 770 826 862 

P/S 1.25 1.20 1.08 1.01  管理费用率% 6.1% 8.8% 8.5% 8.3% 

EV/EBITDA 5.35 4.44 3.52 2.76  EBIT 1370 1575 1861 2114 

股息率% 7.9% 7.3% 8.1% 9.0%  财务费用 100 52 45 45 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.2% 0.6% 0.5% 0.4% 

毛利率 28.8% 29.4% 30.2% 31.2%  资产减值损失 60 18 19 21 

净利润率 14.4% 15.3% 16.4% 17.4%  投资收益 33 0 0 0 

净资产收益率 16.0% 16.4% 17.7% 18.1%  营业利润 1349 1506 1797 2048 

资产回报率 9.4% 10.3% 11.4% 12.0%  营业外收支 -2 82 91 98 

投资回报率 12.8% 14.0% 16.8% 19.5%  利润总额 1347 1588 1889 2146 

盈利增长（%）      EBITDA 2284 2398 2751 3067 

营业收入增长率 10.5% 4.5% 11.1% 6.9%  所得税 139 247 294 334 

EBIT 增长率 -5.6% 15.0% 18.2% 13.5%  有效所得税率% 10.3% 15.5% 15.5% 15.5% 

净利润增长率 5.7% 11.1% 18.9% 13.6%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1208 1341 1595 1812 

资产负债率 41.0% 37.4% 35.7% 33.9%       

流动比率 0.8 1.0 1.4 1.9       

速动比率 0.5 0.7 1.1 1.5  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.2 0.3 0.7 1.1  货币资金 435 631 1589 2795 

经营效率指标      应收账款及应收票据 137 160 161 178 

应收帐款周转天数 4.8 6.7 6.0 6.2  存货 705 684 747 788 

存货周转天数 39.7 40.4 40.2 40.3  其它流动资产 806 797 804 808 

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7  流动资产合计 2083 2272 3301 4568 

固定资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.3  长期股权投资 37 37 37 37 

      固定资产 8340 8317 8177 7924 

      在建工程 864 964 1064 1164 

      无形资产 824 824 824 824 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 10754 10806 10747 10573 

净利润 1208 1341 1595 1812  资产总计 12838 13079 14048 15141 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 490 0 0 0 

非现金支出 974 840 910 974  应付票据及应付账款 918 896 976 1030 

非经营收益 70 -30 -47 -53  预收账款 131 135 150 161 

营运资金变动 -186 116 59 60  其它流动负债 1055 1182 1217 1274 

经营活动现金流 2066 2267 2517 2793  流动负债合计 2594 2212 2343 2465 

资产 -1057 -810 -759 -702  长期借款 1483 1483 1483 1483 

投资 47 0 0 0  其它长期负债 1190 1190 1190 1190 

其他 137 0 0 0  非流动负债合计 2674 2674 2674 2674 

投资活动现金流 -873 -810 -759 -702  负债总计 5267 4886 5016 5138 

债权募资 173 -490 0 0  实收资本 2688 2688 2688 2688 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 7570 8193 9032 10003 

其他 -1563 -771 -801 -886  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -1390 -1261 -801 -886  负债和所有者权益合计 12838 13079 14048 15141 

现金净流量 -197 196 958 1205       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 17 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 杜市伟 建筑工程行业 

冯晨阳 建筑建材行业 

申浩 建筑建材行业 

潘莹练 建筑建材行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中国巨石,西部水泥,鲁阳节能,中设集团,中材国际,中国建筑,三棵树,龙元建设,华新水泥,隧道股份,冀东水泥,伟星

新材,岭南股份,中国中铁,祁连山,科顺股份,海螺水泥,东方雨虹,中材科技,文科园林,再升科技,中钢国际,北新建材,

凯伦股份,信义玻璃,中国交建,金螳螂,华润水泥控股,中国化学,苏交科 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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