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投资要点   
＃summary＃ 

 行业观点：我们看多未来 2 年的浮法玻璃价格，景气度有望持续向上。产

能增量有限，叠加密集的行业冷修周期，浮法玻璃供给端有望继续收缩。

过去房地产销售的火爆至少保证了 2018 年玻璃需求的快速增长，低位的

地产库存保证了房地产新开工的韧性较强，从而“熨平”了玻璃需求，无

需对需求端太悲观。环保和供改的发力正逐步打破玻璃行业的“逆向选

择”，以信义为代表的拥有低成本、低能耗、高品质的先进产能是传统领

域的核心资产。 

 三十余载砥砺前行，信义在国内已基本完成了生产基地战略优势、规模效

应、垂直整合的布局，随着信义玻璃的“出海”扩张，届时将位列全球浮

法玻璃龙头企业。 

——国内战略布局日渐完善：（1）产品定位高端，差异化组合提升盈利能

力；（2）生产基地选址辐射核心经济带，航运便利；（3）产业链布局完整，

从规模优势到智能制造的创新升级；（4）清洁能源应用典范，环保压力下

未来属于核心资产。 

——全球化扩张具备成功条件：（1）中国浮法玻璃已经领先于全球；（2）

信义海外布局区位优势明显；（3）对比海外玻璃巨头，信义更专注于浮法

玻璃领域，拥有更高的自动化水平、更高的经营效率、更严格的费用管控，

而海外巨头经历过去多年的产能过剩已纷纷战略转型，难以掣肘信义。 

 我们认为，全球化扩张带来超越周期的成长，迎来戴维斯双击的机会。我

们预计公司 2018~2020 年实现归母净利润分别为 49.7 亿、58.1 亿和 74.2

亿港元，同比增长分别 23.9%、16.8%和 27.7%，给予公司对应 2018 年业

绩 12 倍估值，目标价 14.85 港元，首次评级覆盖公司给予“买入”评级。 

 

 风险提示：房地产需求大幅下滑、产能大幅扩张、“僵尸”产能复产、玻

璃供改或环保不及预期、信义海外扩张不及预期、反倾销风险、汇率风险

风险。 
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报告正文 

 

 

1、行业观点：看多未来 2 年的玻璃价格 

 落后产能和不符合环保标准的产能被要求限期整改和关停，环保和供改的发力

正逐步打破玻璃行业的“逆向选择”，营造公平市场环境，助力行业竞争格局

的优化。以信义玻璃为代表的拥有低成本、低能耗、高品质的先进产能是传统

领域的核心资产。 

 未来 2 年产能增量有限，叠加密集的行业冷修周期，浮法玻璃供给端有望继续

收缩。从产量来看，我们预计 2018 有效产能（产量）较 2017 年下降 3%左右

（详见附表 2：2018 年可能冷修、复产、新点火的生产线统计）。若考虑由于

排污证、批复不符等原因带来的违规落后产能限期整顿，供应端有望再下滑。 

 长周期来看，玻璃行业往往 3 年一景气周期：需求带动玻璃价格企稳复苏，企

业复产意愿加大，产能增加，玻璃价格下跌，一轮周期结束。而在本轮周期中，

玻璃持续涨价，而企业实际产能增速平缓，我们认为在供改和环保压力下，落

后产能将逐步“僵尸”化。 

 从需求端来看，玻璃需求滞后房地产销量 12-18 个月，2017 年商品房销售面积

同比 7.7%的增速至少保证了 2018 年房地产对玻璃的需求会快速增长。 

 同时，本轮地产周期较以往不同，过去几轮地产周期往往以高库存结束，从而

地产投资迅速下滑，而本轮低位的库存保证了房地产新开工的韧性较强，从而

“熨平”了玻璃需求，无需对玻璃需求端太悲观。 

 截至 3 月 20 日，玻璃价格中枢较 2017 年上涨了 7%，纯碱价格中枢较 2017 年

下降了 12%，玻璃企业盈利空间打开，并有望进一步扩大。 

 

所以整体而言，我们看多未来 2 年的浮法玻璃价格和盈利空间。 

 

图表 1、玻璃售价与主要成本（天然气&纯碱）价差，元/重箱 

 
资料来源：Wind，玻璃信息网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 2、秦皇岛玻璃售价均值较去年提高 7% 图表 3、纯碱价格中枢较去年下降 12% 

 

 

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院整理 

 

图表 4、在本轮周期中，玻璃持续涨价，而企业实际产能增速平缓  

 
资料来源：Wind，玻璃信息网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 5、本轮地产周期较以往不同，低位的库存拉长了投资端的韧性 

 
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 6、新开工较强的韧性“熨平”了玻璃需求，无需对需求端太悲观 

 
 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
 

 

2、公司基本情况 

信义玻璃创建于 1988 年，是全球领先的综合玻璃制造商，产品涵盖优质浮法玻璃、

汽车玻璃、建筑节能玻璃及超薄电子玻璃产品等领域。  

 

2.1、发展历史：三十余载砥砺前行，坚守成就行业龙头  

信义以汽车替换玻璃（1988 年）市场起家，而后将触角不断延伸至建筑玻璃（1998

年）、浮法玻璃（2006 年）、太阳能光伏玻璃（2007 年）、超薄电子玻璃（2013 年）

领域，产业链垂直整合趋于完善。 
 

同时，信义推进全国及海外战略布局，国内七大工业园策略性辐射珠三角、长三角、

环渤海、东北及西南地区等活跃经济带，马来西亚工业园辐射东盟市场，选址加拿

大安大略省为第二个海外基地。 

 

图表 7、信义玻璃发展史 

 
资料来源：信义玻璃官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.2、业务结构：玻璃行业垂直领域的集大成者 

信义玻璃拥有优质砂矿原料基地（海南文昌、广西北海），具备从原料到优质浮法

玻璃及下游深加工玻璃产品的一体化生产及销售的完整产业链。其中： 

 信义是中国最大的优质浮法玻璃供应商，浮法玻璃日熔化量达 16400 吨/天，

目前产能规模居全国第一，占全国在产产能约 10%的份额； 

 信义是全球汽车玻璃替换市场的最大供应商，占全球替换市场 25%以上份额，

出口至超过 140 个国家； 

 建筑玻璃方面，信义是中国最大的高档 LOW-E 节能玻璃生产商之一，占有中

国 LOW-E 节能玻璃市场约 15%份额； 

 信义光能在全球光伏玻璃的市场占有率约 30%，已于 2013 年分拆上市，信义

玻璃持股占比 29.5%。 

 

从收入结构来看，2017 年，信义外销浮法玻璃收入占比 54.5%，汽车玻璃收入占比

26.5%，建筑玻璃收入占比 19%；产品已经销往包括中国、香港、美国、加拿大、

澳洲、新西兰以及亚洲国家、中东、欧洲、非洲、中美洲及南美洲在内的约 140 个

国家及地区。 

 

图表 8、信义玻璃的收入结构：分产品 图表 9、信义玻璃的收入结构：分销售区域 

  

数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

2.3、财务对比分析：盈利稳定性高，盈利能力突出 

依托全产业链布局及较低的海外融资成本，信义玻璃的盈利稳定性和盈利能力从竞

争对手中脱颖而出，公司 25%的净利润率水平位于行业前列。近年环保压力抬升

行业成本，采用安全、环保的清洁能源天然气为燃料的信义玻璃毛利率得以更显著

地提升；业务多元化使得信义在不同经济环境下拥有更稳定的盈利能力，建筑玻璃

和汽车玻璃毛利率情况均优于竞争对手。 
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图表 10、可比公司净利润率 图表 11、可比公司毛利率：浮法玻璃板块 

  

数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 12、可比公司毛利率：建筑玻璃板块 图表 13、可比公司毛利率：汽车玻璃板块 

  

数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
 

2.4、股权结构稳定，派息比例高 

公司创始人&董事会主席李贤义及其家族持有上市公司 46.12%的股权，其余 5 名创

办股东持有集团 10.55 %的权益；自上市以来，信义玻璃保持良好的派息记录，派

息比率一直高于 45 %。 

 

图表 14、信义玻璃股权结构 

 
资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 15、近年来，信义玻璃派息比例一直高于 45% 

 
资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

3、四位一体打造行业冠军 

信义玻璃突破重围，并显示出旺盛的生命力，其竞争优势来于：（1）产品定位高端，

差异化组合提升盈利能力；（2）生产基地选址辐射核心经济带，航运便利；（3）产

业链布局完整，从规模优势到创新升级；（4）清洁能源应用典范，环保压力下未来

属于核心资产。产品+市场+技术+环保，四位一体打造行业冠军。 

 

 

3.1、产品定位高端，差异化组合提升盈利能力 

 信义定位高端优质浮法玻璃，产品品质高、良率稳定、品种丰富、品牌溢价明

显。因此，其高端浮法玻璃产品拥有强大的客户基础，包括福耀、南玻 A、圣

戈班、皮尔金顿和旭硝子等知名玻璃厂商，被作为高品质原材料深加工使用。 

 

 信义是行业内极少数能掌握 0.3mm 至 25mm 厚度的超薄、超厚和超长等高端

浮法玻璃生产技术的厂家之一，并常年生产超白玻、绿玻、灰玻、茶玻、蓝玻、

黑玻和白玻等系列的特殊颜色玻璃。以超薄、超厚、超长及各类色玻为代表的

差异化产品比重超过 38%，差异化产品贡献了更高的毛利。 

 

 信义拥有 7 万多种汽车型号玻璃产品，几乎涵盖目前已上市的所有车型，能满

足不同国家、品牌客户的要求。对于汽车修理厂及 4S 店而言，型号的多样性

增加了客户对信义玻璃的吸引力。其汽车玻璃替换业务有望随着全球汽车保有

量的增长稳步上升，受宏观经济环境影响较小。 

 

 信义玻璃注册商标获国家驰名商标认定，进一步提升了企业品牌在行业内的知

名度和综合竞争力。  
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图表 16、浮法玻璃产品对比 图表 17、信义玻璃商标获国家驰名商标认定 

 信义玻璃 旗滨集团 

单价，元/吨 1418 1180 

厚度范围 0.3mm-25mm 1.1mm-22mm 

着色 
绿玻、灰玻、茶玻、

蓝玻、黑玻 

绿玻、灰玻、蓝玻、

蓝灰玻 

差异化产品

占比 
38% 10% 

 

 

备注：浮法玻璃售价根据 2016 年报估计而来（不含增值税）   

数据来源：公司官网，公司年报，兴业证券经济与金融研究院整

理  

数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.2、生产基地选址辐射核心经济带，航运便利 

由于单价较低且易碎的特点，玻璃有严格的运输要求和500公里左右的公路运输半

径，因此信义国内七大生产基地分别辐射中国经济发展最活跃的珠三角、长三角、

京津冀、西部成渝经济带，同时拥有港口资源，原材料可通过码头传送带直接运抵

工厂，而成品玻璃则可借助航道快速运抵需求地，具备原材料及产成品航运便利的

运输优势。 

 

图表 18、信义玻璃国内七大生产基地均位于中国最富庶的经济区 

 
资料来源：信义玻璃官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 19、信义玻璃生产基地分布 

 生产基地 产品定位 占地面积 

（万平方米） 

1 东莞虎门工业园 主要生产优质浮法玻璃、汽车玻璃和建筑节能玻璃 64.40 

2 
广东江门工业园 主要生产优质浮法玻璃 54.00 

3 

安徽芜湖工业园 
一期主要生产汽车玻璃配套产品；二期主要生产优质浮法玻璃、汽车

玻璃、建筑节能玻璃、太阳能光伏玻璃及超薄电子玻璃产品。 
133.00 

4 
天津工业园 

一期生产汽车玻璃及建筑节能玻璃产品；二期主要生产优质浮法玻

璃、汽车玻璃、建筑节能玻璃和太阳能光伏玻璃。 
98.00 

5 深圳横岗工业园 主要为国外市场提供汽车玻璃。 16.52 

6 
辽宁营口工业园 主要生产优质浮法玻璃和建筑节能玻璃产品。 68.70 

7 四川德阳工业园 主要生产高档优质浮法玻璃、汽车玻璃和建筑节能玻璃。 60.00 

8 广西北海工业园 拟建汽车前挡夹层玻璃及 3 条超白超薄超厚优质浮法线。 67.00 

9 

马来西亚基地 

基地已建成一条 1200 吨浮法线和一条 900 吨压光伏延线及配套建玻

和钢化生产线，主要生产 4-12mm 浮法玻璃、节能镀膜 LOW-E 玻璃

和太阳能玻璃等产品。二期两条浮法线在建中。三期拟建两条浮法线。 

36.00 

10 加拿大基地 拟建两条大型优质浮法玻璃产线。 - 
 

资料来源：信义玻璃官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 20、原材料通过海运运输 图表 21、原材料直接运进工厂 

  

数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 按照 2017 年商务部令第 33 号文中西部地区外商投资优势产业目录名单，“特

殊品种（超白、超薄、在线 Low-E、中空、超厚）优质浮法玻璃技术开发及深

加工”类外商投资项目，享受鼓励类优惠政策。信义得以发挥产品差异化组合

优势和外资身份优势，计划于北海建造特种浮法玻璃生产线， 

1. 北海区位优势明显：既沿海又沿边，与越南、泰国、新加坡、马来西亚、

菲律宾、印尼、文莱等东盟国家山水相连； 

2. 基础设施条件好：内河水运四通八达、未来防城港、北海、钦州 3 个港口

的海轮可通航 70 多个国家和地区的 220 多个港口； 

3. 北部湾有丰富的海洋资源。 
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 海外建厂首站选择马来西亚马六甲州，辐射东盟市场及“一带一路”沿线，马

来西亚具备地缘政治、贸易政策、物流运输、税收等优势；同时，信义依托马

来西亚站加强国际市场的开发，打破韩国、台湾、印度对中国的反倾销。 

 

 第二站选择加拿大安大略省，位于五大湖区北面，与底特律、芝加哥等汽车工

业城市地理位置接近，能源优势明显，且工会势力均衡。 

 

 

3.3、产业链布局完整，从规模优势到智能制造的创新升级 

信义玻璃是玻璃行业垂直整合的集大成者，产业链布局完整，盈利稳定性高于行业。

由于产品线不断扩张，信义各类产品生产工厂之间的关系变得越来越紧密，即使是

不同种类的玻璃之间也会存在工序上的相通，例如汽车玻璃的节能工艺与隔热玻璃

的节能环节是相通的，而相通的工序可以共用设备机器，从而压低成本。 

 

图表 22、我国玻璃生产商的产业链布局中，信义最完整 

 浮法玻璃 建筑玻璃 汽车玻璃 太阳能玻璃 电子玻璃 

信义玻璃（0866.HK) ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 

旗滨集团（601636.SH) ✔ ✔  ✔ ✔ 

福耀玻璃（3604.HK) ✔  ✔   

中国玻璃（3300.HK) ✔ ✔  ✔  

洛阳玻璃（1106.HK)     ✔ 

南玻 A（000012.SZ) ✔ ✔  ✔ ✔ 
 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

信义于旗下生产线大量拓展应用自动工业机械手等自动化设备，率先实现从规模优

势到智能制造的创新升级。自收购芜湖金三氏（主要从事自动工业机械手等自动化

设备及配件的业务）以来，信义雇员总数逐渐下降，自动化水平提高，生产效率、

产品精密度及稳定性得以提升。 

 

图表 23、信义研发支出领先行业  

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

备注：信义研发费用按照营收的 3%-4%估计而来 

 

旗滨集团 
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图表 24、雇员总数逐渐减少，自动化水平提高 

 雇员总数（人） 浮法玻璃产能（千吨） 人均创收（万港元/人） 

2014 13,142 4,234 82.64 

2015 12,764 4,251 89.79 

2016 12,170 4,900 105.57 

2017 11,691 5,290 125.97 

2017vs2014 -11% +26% +52% 
 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

同时，信义玻璃通过逆向设计战略和外学内研等措施，实现了 80%以上的设备自制，

一方面降低了设备采购成本，另一方面使运营中的维护成本得以大幅降低。 

 

 

3.4、清洁能源应用典范，环保压力下未来属于核心资产 

玻璃行业的供给侧改革有望于 2018 年加速推进，环保压力升级，落后产能和不符

合环保标准的产能有望得到进一步限期整改和关停，环保和供改的发力正在逐步打

破玻璃行业的“逆向选择”，助于行业竞争格局的优化。信义的浮法玻璃生产线均使

用天然气作燃料，属于符合环保标准的优质产能，环保承压小，政策的倾斜使得以

信义为代表的真正具备经营优势的企业脱颖而出。 

 

图表 25、分燃料的全国玻璃产能占比 图表 26、上市公司使用天然气作为燃料的产能占比 

  

数据来源：中国玻璃信息网，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告，公开资料，兴业证券经济与金融研究院

整理 
 

图表 27、环保压力升级：华北地区大气污染物排放标准 

  颗粒物
mg/Nm3 

二氧化硫
mg/Nm3 

氮氧化物
mg/Nm3 

在运行产能

（条） 

当
前
标
准 

山东 30 200 500 21 

河北 30 250 500 63 

河南 50 400 700 10 

山西 50 400 700 6 

“2+26“城市最新标准
（2018/6 执行） 

20 100 400 
 

 

资料来源：环保部，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

同时，管道直供气的采购模式避免了经销商的中间费用，采购成本及能源的稳定供

应具有相对优势。 
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4、逐梦全球，全球化扩张具备成功条件 

中国已经成长为全世界第一的制造业大国，一个个细分制造业中已经出现了区域龙

头，甚至是全球龙头，拥有全球竞争力的制造业龙头有望走出国门，抢占海外市场

份额。信义玻璃在中国区域已基本完成了生产基地战略优势、规模效应、垂直整合

的布局，随着信义玻璃的“出海”扩张，届时将位列全球浮法玻璃龙头企业。扩张计

划包括： 

 马六甲州一期项目，包含一条浮法玻璃生产线，已经于2017年投产。 

 马六甲州二期项目，新建两条浮法玻璃生产线，已于2017年初开工，预计2018

年下半年投产。 

 马六甲三期项目提上议程，计划于2019 年下半年投产。 

 加拿大安大略省建设两条大型优质浮法玻璃生产线，已经签订投资框架协议。 

 

 

4.1、玻璃巨头的传统业务逐渐“鸡肋”，信义有望凭借其在浮法玻璃领域

的专注抢占海外市场份额 

中国浮法玻璃、光伏玻璃已经在全球领先。根据国际玻璃大会信息，中国玻璃行业

在不少领域已处世界先进水平，1200t/d 全球最大规模浮法玻璃技术打入发达国家

市场，光伏玻璃全球市场占有率 60%，电子信息显示玻璃打破国外垄断，0.2mm 超

薄玻璃良品率达 95%，创世界最薄记录。 
 

图表 28、自 2013 年以来，中国出口浮法玻璃具有较强的溢价能力 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

对圣戈班、板硝子、旭硝子等海外玻璃巨头，过去持续几十年的产能过剩环境下已

纷纷战略转型，其设备陈旧和自动化水平低下是难以避免的。同时，我们认为，海

外竞争对手均处于较低的利润率情况，生产线的大规模投资和更新换代较难实现。 
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信义是世界玻璃巨头行业中唯一一家专注浮法玻璃的企业，拥有更低的能耗（单条

生产线的产能大，对应到每吨浮法玻璃的能耗低）、更高的良品率和自动化水平（生

产线更新更先进）、更低的费用率，有望凭借其在浮法领域的专业性争夺海外市场。 

 

图表 29、玻璃板块营业利润率，信义高于三大巨头 图表 30、销售&管理费用率，信义显著低于三大巨头 

  

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

 

图表 31、海外玻璃巨头已从产能过剩行业积极战略转型 

圣戈班 
除传统玻璃和建材分销业务外，延长产业链，如陶瓷、玻纤、磨料磨具、

高功能材料等科技含量高的产品 

板硝子 专注玻璃领域，提升集团高附加值产品占比 

旭硝子 
在建筑、汽车玻璃之外拓展电子显示器玻璃、耐火陶瓷、纯碱等化工方

面的业务 
 

资料来源：公司年报，公开资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

4.2、海外建厂有明显的成本优势，当地供应缺口确保充足的下游客户 

当前，信义海外建厂有明显成本优势，能源价格低于国内，主要原材料价格稳定，

生产基地靠近终端市场运输便利。马来西亚天然气价格只有国内的 2/3，加拿大天

然气价格只有中国的 1/4~1/3，并享受招商引资的优惠政策，未收回建设成本前，

马来西亚当地政府给予信义税收全免的优惠力度。同时，信义聘用本土人才承担管

理及销售工作，弥补海外建厂的“隐性”成本。 

 

图表 32、海内外燃料价格对比，信义海外建厂有明显成本优势 

 天然气价格（元/

立方米） 

每吨玻璃的天然气

成本（元/吨） 

成本优势（元/吨） 

加拿大 0.6 120 340 

马来西亚 1.5 300 160 

国内 2.3 460 - 
 

资料来源：公开资料，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 33、浮法玻璃成本结构（估计值） 

 
资料来源：Wind，玻璃信息网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 34、信义拥有稳定的海外客户群体，海外建厂更靠近终端市场 
 

 
资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

北美及东南亚当地浮法玻璃供不应求，北美对浮法玻璃的进口依赖度 23%，东南亚

进口依赖度 7.7%，加拿大现时并无优质浮法玻璃生产线，与底特律、芝加哥等汽

车工业城市地理位置接近，这就确保了信义投产后有足够的下游客户。同时，依托

其马来西亚工厂已经实质性突破了韩国、台湾、印度等国家对“中国制造”的反倾

销，减少了贸易壁垒和摩擦。 

 

图表 35、2017年，北美&东南亚当地对浮法玻璃有供需缺口 

 
资料来源：业绩发布会公开资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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我们认为，海外玻璃巨头纷纷转移战略重心，信义更高的自动化水平、更高的经营

效率、更严格的费用管控、本土人才的聘用、更低的环保压力，已经具备全球化扩

张成功的条件。拥有全球竞争力的信义有望走出国门，从中国龙头到全球龙头。 

 

 

5、全球化的信义，估值走向国际化 

类似那些伟大的跨国企业，它们按照“本地市场-全国市场-海外相邻市场-发达国家

市场-发展中国家-全球市场”的路径进行全球化扩张。我们认为，信义已经具备全

球化扩张成功的条件，马来西亚建厂只是第一步，全球化征程刚刚开始。全球化扩

张有望带来超越周期的成长。同时，全球化策略可跳出内地“红海”并抵御中国单

一市场风险，估值中枢有望稳步抬升。 

 

图表 36、以卡特彼勒为典型，跨国企业的全球化扩张路径 

 
资料来源：卡特彼勒资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 37、信义玻璃（0868.HK）的 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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我们预计公司 2018~2020 年实现归母净利润分别为 49.7 亿、58.1 亿和 74.2 亿港元，

同比增长分别 23.9%、16.8%和 27.7%，对应 2018~2020 年 EPS 分别为 1.24、1.45

和 1.85 港元。我们给予公司对应 2018 年业绩 12 倍估值，目标价 14.85 港元，首次

评级覆盖公司给予“买入”评级。 

 

图表 38、公司盈利预测假设 

年份 2017A 2018E 2019E 2020E 

浮法玻璃 

主营业务收入 801,691 934,662 1,107,392 1,537,253 

同比增长率％ 23% 16.59% 18.48% 38.82% 

毛利率％ 31.72% 41.30% 43.00% 43.00% 

汽车玻璃 

主营业务收入 391,000 412,178 442,779 535,385 

同比增长率％ 4.31% 5.42% 7.42% 20.91% 

毛利率％ 46.95% 47.46% 47.28% 47.42% 

建筑玻璃 

主营业务收入 280,063 295,677 302,888 306,494 

同比增长率％ 8.12% 5.57% 2.44% 1.19% 

毛利率％ 38.04% 39.00% 39.00% 39.00% 

营业费用/主营业务收入％ 4.58% 4.58% 4.58% 4.58% 

管理费用/主营业务收入％ 9.30% 9.30% 9.30% 9.30% 

财务费用/有息债务％ 1.86% 1.86% 1.86% 1.86% 

实际税率％ 14.5% 14.5% 14.5% 14.5% 

数据来源：兴业证券经济与金融研究院 

备注：若无其它说明，单位是万港元 

 

图表 39、公司盈利预测结果 
＄ylycjg|盈利预测结果＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万港元) 14,728 16,425 18,531 23,791 

同比增长(%) 14.6 11.5 12.8 28.4 

归属股东净利润(百万港元) 4,014 4,972 5,808 7,416 

同比增长(%) 24.9 23.9 16.8 27.7 

毛利率(%) 37.0 42.4 43.4 43.5 

净利润率(%) 27.3 30.3 31.3 31.2 

每股收益(港元) 21.9 23.8 24.3 26.7 

每股股息(港元) 1.01 1.24 1.45 1.85 

数据来源：兴业证券经济与金融研究院 

 

 

6、风险提示 

1. 房地产需求大幅下滑。房地产占玻璃下游需求 70-80%的市场份额，房地产需

求下滑将直接影响玻璃需求。 

2. 行业高景气带来的浮法玻璃产能大幅扩张。 

3. 玻璃行业的供给侧改革或环保标准执行不及预期。 

4. 警惕“僵尸”产能点火复产。 

5. 信义玻璃海外扩张不及预期。原因包括但不限于当地法规、工会势力、劳资情

况、罢工事件、当地环保压力等。 

6. 反倾销风险。 

7. 汇率单边波动风险。 
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附表 1：财务报表 

 

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

营业收入 14,728 16,425 18,531 23,791   净利润 4,014  4,972   5,808   7,416  

营业成本 9,283 9,456 10,494 13,447   折旧和摊销 883  1,014   1,179   1,312  

销售费用 675 753 850 1,091   经营资本变动 -815  110   -287   -682  

管理费用 1,370 1,528 1,724 2,213   其它非现金调整 -628  -877   -1,050   -1,249  

财务费用 -206 -237 -287 -364   经营活动现金流 3,454  5,220   5,650   6,797  

其他收益 1,394 1,229 1,431 1,717   投资活动现金流 -2,234  -2,843   -2,757   -1,414  

除税前溢利 4,696 5,817 6,795 8,677   融资活动现金流 -929  -1,189   -1,389   -1,774  

所得税 682 845 987 1,261   现金净变动 292  1,188   1,503   3,609  

年度全面收益 4,014 4,972 5,808 7,416   现金的期初余额 2,763  3,055   4,242   5,745  

少数股东损益 0 - - -   现金的期末余额 3,055  4,242   5,745   9,354  

归属股东净利润 4,014 4,972 5,808 7,416        

EPS(港元) 1.01 1.24 1.45 1.85        

                 

           

资产负债表   单位:百万港元  主要财务比率      

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

流动资产 7,932 8,925 10,986 16,049   成长性(%)     

货币资金 3,057 4,245 5,748 9,357   营业收入增长率 14.6 11.5 12.8 28.4 

应收账款 3,072 3,039 3,428 4,401   营业利润增长率 22.6 24.8 16.2 28.8 

存货 1,698 1,537 1,706 2,186  净利润增长率 24.9 23.9 16.8 27.7 

其它 105 105 105 105        

非流动资产 22,373 25,079 27,707 29,058   盈利能力(%)     

物业、厂房及设备 12,929 15,115 17,136 17,824   毛利率 37.0   42.4   43.4   43.5  

于联营公司的投资 4,416 4,895 5,466 6,116   归属股东净利率 27.3   30.3   31.3   31.2  

其它 5,028 5,068 5,105 5,118   ROE 21.9   23.8   24.3   26.7  

资产总计 30,305 34,004 38,694 45,107        

流动负债 5,157 5,365 5,978 7,185   偿债能力(%)     

短期借款 2,068 2,360 2,701 3,137   净资产负债率 29.5 18.7 7.1 46.2 

应付账款 2,554 2,471 2,742 3,513   流动比率 1.5 1.7 1.8 2.2 

其他 535 535 535 535   速动比率 1.2 1.4 1.6 1.9 

非流动负债 6,842 7,746 8,802 10,150        

长期借款 6,399 7,303 8,359 9,707   营运能力(次)     

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

负债合计 11,999 13,111 14,780 17,336   应收账款周转率 5.4 5.4 5.7 6.1 

股本 402 402 402 402        

储备 17,835 20,422 23,443 27,301   每股资料(港元)     

少数股东权益 69 69 69 69   每股收益 1.01 1.24 1.45 1.85 

股东权益合计 18,306 20,893 23,914 27,772   每股净资产 4.54 5.20 5.95 6.91 

负债及权益合计 30,305 34,004 38,694 45,107        

           估值比率(倍)     

      PE 12.0 10.4 8.9 6.9 

      PB 2.7 2.5 2.2 1.9 
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附表 2：2018 年可能冷修、复产、新点火的生产线统计 
 

（+）2018 年可能点火的生产线 

单位名称 地址 计划点火时间 日熔量(T/d) 

广西南宁玻璃厂搬迁项目一线 宾阳县黎塘工业园区 2018 年 3 月 700 

山东德州凯盛晶华一线 山东德州德城区 2018 年初 600 

山东德州凯盛晶华二线 山东德州德城区 2018 年 800 

湖北明弘三线 湖北沙洋县 2018 年初 500 

武汉长利搬迁线 武汉洪湖开发区 2018 年 8 月 1200 

合计：总产能 3800T/d，权益产能约 2875T/d 

 
  

（+）冷修有望复产的生产线 

生产线 日熔量(T/d) 投产日期 冷修时间 

江西萍乡浮法玻璃二厂 500 2001.09 2017/1/13 

漳州旗滨玻璃公司一线 900 2008.12 2017/3/31 

浙玻长兴玻璃有限公司一线 800 2008.03 2017/4/7 

河北南玻一线 600 2008.10 2017/4/28 

醴陵旗滨五线 500 2016.03 2017/8/11 

河北沙河安全公司六线 700 2010.04 2017/11/10 

河北沙河德金玻璃有限公司三线 800 2011.03 2017/11/10 

新疆信源玻璃有限公司 350 2013.10 2017/11/30 

合计：总产能 5150T/d，权益产能约 3975T/d 

 

 

（－）窑龄 8 年以上，有望 2018 年进入冷修周期的生产线 

生产线 日熔量(T/d) 投产日期 最近点火时间 

台玻集团成都二线 900 2008.01 2008.01 

中国玻璃威海二线 500 2000.11 2008.03 

浙玻长兴玻璃有限公司一线 800 2008.03 2008.03 

台玻东莞二线 900 2008.05 2008.05 

天津耀皮玻璃公司一线 550 1997.09 2008.10 

金晶集团一线 400 1996.07 2009.02 

山东巨润玻璃公司一线 700 2009.03 2009.03 

河北沙河德金玻璃有限公司一线 600 2009.04 2009.04 

明达玻璃（成都金堂）有限公司一线 500 2009.04 2009.04 

河北沙河鑫利玻璃有限公司一线 500 2009.05 2009.05 

武汉明达玻璃公司 700 2009.06 2009.06 

南玻（成都三线） 1000 2009.07 2009.07 

山西利虎黎城一线 500 2009.08 2009.08 

中国玻璃东台一线 600 2009.09 2009.09 

信义芜湖一线 500 2009.09 2009.09 

常熟耀华皮尔金顿一线 600 2009.09 2009.09 

山东巨润玻璃公司三线 700 2009.10 2009.10 

信义芜湖二线 500 2009.10 2009.10 

陕西神木浮法一线 400 2002.04 2009.10 

漳州旗滨玻璃公司二线 600 2009.11 2009.11 

福耀集团福清三线 600 2005.01 2009.11 

河北沙河鑫利玻璃有限公司二线 550 2009.12 2009.12 

合计：总产能 13600T/d，权益产能约 6800T/d 
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