
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
◆单 3 季度公司业绩大幅增长，EPS0.26 元 

09 年 1-9 月公司实现营业收入 35.47 亿元，同比增长 8.34%，归属上市公司股东净利润 5.78 亿元，同比
增长 5.96%，每股收益 0.47 元；单 3 季度公司实现营业收入 14.82 亿元，同比增长 29.71%，归属上市公司股
东净利润 3.16 亿元，同比增长 133.92%，环比增长 55%，单 3 季度贡献每股收益 0.26 元。 

◆5 月起国内玻璃产品价格持续上涨是单 3 季度业绩大幅增长的主要原因，目前行业景气高点 

跟踪国内玻璃产品价格显示，09 年 5-9 月玻璃价格持续上涨，其中国内普通平板玻璃 9 月平均价格 69.46
元/重量箱，已超过 08 年最高价格水平，同期玻璃主要原材料（重油、纯碱）自 08 年底高位急速下降后，09
年走势比较平稳，成本上涨幅度低于玻璃价格涨幅。 

受益于此，行业景气程度在 3 季度持续提高，目前高点位置。公司单 3 季度综合毛利率 37.49%，较第二
季度提高 2.74 个百分点，较 08 年同期提高 7.96 个百分点；单 3 季度销售费率、管理费率、财务费率分别为
4.48%、7.46%、1.45%，较第二季度分别降低 0.77、1.26、0.13 个百分点，期间费率 13.39%，季度环比持续
降低，较第二季度降低 2.16 个百分点。 

图 1：国内重点玻璃企业产品价格走势 
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       资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 

◆预计 4 季度开始行业盈利能力向正常水平回归，10 年受益房地产投资稳定增长，业绩稳定增长 

目前玻璃行业景气程度已超过历史最好水平，4 季度国内玻璃行业因前期停产检修产线陆续复产，新增供
给将引致产品价格逐步回落，行业盈利能力较第 3 季度有所下降，但将保持在正常水平以上。我们预计公司 4
季度每股收益 0.18 元。 

我们认为 10 年后国内房地产投资稳定增长，新开工面积投资增速和竣工面积投资增速剪刀差逐步消除后，
两项指标将保持同步增长趋势，竣工面积增速提供了工程玻璃产品的当期需求，而新开工面积增速则支持了工
程玻璃产品在未来 1 年后的预期需求，工程玻璃下游需求稳定增长，公司业绩有保证。 
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图 2：国内重点联系玻璃企业原材料购进平均价格走势 
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       资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 

图 3：新开工和竣工面积增速剪刀口消除后，两项指标同步增长，工程玻璃下游需求稳定增长 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
◆上调公司 09 年盈利预测，维持公司“增持”评级 

我们上调公司 09 年 EPS 至 0.65 元（原预测为 0.62 元），目前股价分别对应公司 25 倍 09 年 PE 和 21 倍
10 年 PE 水平，估值位于合理范围。10 年公司玻璃业务受益于房地产投资的稳定增长，盈利能力将保持稳定；
而目前尚处于低谷的多晶硅业务在未来将为公司提供较大的业绩弹性，维持“增持”评级。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-04-26 18.48 19.50 中性 

2008-08-05 16.07 19.50 中性 

2009-05-26 18.42 19.50 增持 

2009-09-14 15.51 19.50 增持 

2009-10-20 15.63 19.50 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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