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	公司简评 
	福耀玻璃（600660.SH）
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	2009年12月30日


	受益两个市场，增长确定
	
	推荐
维持评级

	                                            分析师：李丹   (：lidan@chinastock.com.cn  (：010-66568293


1．事件
今日，公司发布2009年预增公告，预计公司2009年净利润较上年同期24605.25万元增长330%以上。

2．我们的分析与判断
全年业绩基本符合预期 
    按预增公告计算，公司2009年全年业绩在0.528元以上，四季度业绩在0.218元以上，说明公司经营仍保持在高水平状态，业绩持续增长，符合我们前期的预测。我们认为公司2009年实现快速增长主要来源于以下几方面：首先，公司在国内汽车玻璃配套市场份额占半壁江山，充分受益于中国汽车行业的高增长，并且公司在海外市场低迷之际仍积极开拓了出口市场；其次，公司在生产、流通环节精益求精，成本控制严格，加之负债结构的优化，财务费用持续下降，除去一次性计提导致的费用外，总体费用率下降；第三，公司积极调整业务结构，淡出建筑浮法玻璃，专注于毛利率较高的汽车玻璃业务。

原材料价格稳定，销售结构优化有利于公司明年毛利率保持高位
影响公司毛利率的主要因素在于原材料成本以及产品销售结构。
由于公司主要的原材料属于大宗商品，少有中间产品，因此其毛利率对大宗商品价格变动敏感，在销售结构稳定的情形下，毛利率与主要原材料价格走势较为吻合。
	图1：浮法玻璃成本构成
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资料来源：中国银河证券研究所
	
	图2：汽车玻璃成本构成
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资料来源：中国银河证券研究所


图3：公司毛利率与主要原材料价格变动关系

[image: image4.emf]0

500

1000

1500

2000

2500

2Q02 3Q02 4Q021Q03 2Q03 3Q03 4Q03 1Q042Q04 3Q04 4Q04 1Q05 2Q053Q05 4Q05 1Q06 2Q063Q06 4Q06 1Q07 2Q07 3Q074Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q081Q09 2Q09 3Q09

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

复合后的主要可变成本 综合毛利率


资料来源：中国银河证券研究所

我们预计2010年公司主要原材料成本大幅飙升的可能性不大。首先，由于美元走强的预期，原油价格难以看得很高，因此重油不会大幅飙升；其次，纯碱价格在四季度虽有上升，但由于该行业产能严重过剩，明年价格不会大幅上升；第三，公司用电成本会有所上升，但幅度不大。
而明年对公司毛利率有积极影响的因素是产品结构的优化。从历年的销量结构来看，中级车的销量占比应在21.5%-22%左右，而2009年一、二季度这一比例仅为17.8%左右，三季度才恢复到19.5%；中高级车销量比近年来的水平应在3.5%-4%左右，而2009年1-3季度仅为2.6%左右。预计公司明年为中高级车配套的比重将有所上升。
图4：各级别销量占比变化情况
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资料来源：中国银河证券研究所
出口业务值得长期看好

2009年下半年，国际主要汽车消费市场虽均有所恢复，但仍处于低迷之中，这直接影响了公司海外配套市场的增长。但我们看到在海外市场尚未恢复元气的背景下，公司海外配套的增速仍达到了10%左右（预测），这说明公司海外市场份额得到了提升，基本印证了我们年初的观点。
金融危机爆发以来，海外汽车市场遭遇重创，改变了海外汽车市场的增长模式，我们看到即使是海外畅销车型，单款车型的销量明显萎缩，汽车玻璃的订单不再是“少品种，大批量”，而逐步转变为“多品种，小批量”。通过生产线的高度自动化，大规模生产获得盈利的国际汽车玻璃巨头难以适应这种改变，因为这意味着要频繁更换生产线上相应的模具，无法实现规模效应。2009年以来国际汽车玻璃巨头的财务表现印证了这一点，主要生产厂商盈利能力都出现下滑。而对福耀来讲，这种订单特点的转变十分有利，公司可以充分发挥人工环节多，柔性生产的优势。

此外，从产能布局上，公司除了目前在国内主要的汽车产业群内均建立了完善的产业布局外，还储备了充足的厂房、土地。按储备规模来看，公司志在长远，具备发展成全球汽车玻璃巨头的潜力。我们认为这样的发展战略非常有利于公司未来发展，一旦海外市场彻底走出低迷，公司只需购进或自产相关生产设备就可以迅速实现产能扩张，从而满足全球的汽车玻璃需求。12月29日公司审议通过了《关于本公司向全资子公司福耀（香港）有限公司增资1,500 万美元的议案》。此举主要是为加大出口营销力度，体现出公司发展海外市场的决心。
3．投资建议
公司预增公告表明公司2009年业绩符合我们的预测，公司经营状况维持高景气状态，考虑到明年销售结构的改善将对公司毛利率产生正面影响，我们上调了公司2010年的盈利预测，上调幅度10%，预计公司2009-2011年EPS 分别为0.55、0.82、0.97元。维持对公司推荐的投资评级。

公司报表及主要财务指标预测

	资产负债表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	
	利润表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	120.9 
	153.9 
	502.0 
	3720.8 
	5934.7 
	
	营业收入
	5165.7 
	5717.0 
	5991.2 
	7250.3 
	8855.3 

	应收票据
	104.2 
	92.2 
	96.6 
	99.3 
	121.3 
	
	营业成本
	3296.5 
	3926.3 
	3488.4 
	4217.0 
	5240.8 

	应收账款
	780.8 
	765.1 
	801.8 
	794.6 
	970.4 
	
	营业税金及附加
	2.7 
	3.1 
	3.3 
	4.0 
	13.3 

	预付款项
	101.3 
	43.7 
	-7.5 
	-69.4 
	-146.3 
	
	销售费用
	353.7 
	420.2 
	411.0 
	500.3 
	619.9 

	其他应收款
	28.6 
	37.4 
	39.2 
	47.5 
	58.0 
	
	管理费用
	347.9 
	376.7 
	479.3 
	471.3 
	575.6 

	存货
	1351.8 
	1166.9 
	1036.8 
	693.2 
	1148.7 
	
	财务费用
	221.9 
	300.6 
	190.2 
	143.5 
	116.6 

	其他流动资产
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	
	资产减值损失
	-3.2 
	419.3 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	长期股权投资
	67.1 
	89.8 
	89.8 
	89.8 
	89.8 
	
	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	5599.5 
	5433.6 
	5353.2 
	5271.9 
	5144.7 
	
	投资收益
	15.9 
	10.3 
	0.0 
	20.0 
	0.0 

	在建工程
	638.7 
	867.9 
	559.7 
	529.8 
	514.9 
	
	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	
	营业利润
	962.1 
	281.0 
	1419.0 
	1934.3 
	2289.2 

	无形资产
	464.0 
	462.6 
	371.2 
	324.8 
	278.4 
	
	营业外收支净额
	17.5 
	33.9 
	-218.8 
	0.0 
	0.0 

	长期待摊费用
	84.6 
	98.0 
	67.6 
	59.2 
	50.7 
	
	税前利润
	979.6 
	314.9 
	1200.2 
	1934.3 
	2289.2 

	资产总计
	9462.2 
	9333.1 
	8910.5 
	11561.5 
	14165.4 
	
	减：所得税
	62.4 
	68.8 
	108.0 
	290.1 
	343.4 

	短期借款
	1506.2 
	1070.8 
	-729.2 
	0.0 
	0.0 
	
	净利润
	917.2 
	246.1 
	1092.2 
	1644.1 
	1945.8 

	应付票据
	401.4 
	455.5 
	404.7 
	489.2 
	717.9 
	
	归属于母公司的净利润
	917.2 
	246.1 
	1092.2 
	1644.1 
	1945.8 

	应付账款
	397.4 
	252.0 
	220.8 
	266.9 
	359.0 
	
	少数股东损益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	预收款项
	26.4 
	63.4 
	102.3 
	149.3 
	206.7 
	
	基本每股收益
	0.92 
	0.12 
	0.55 
	0.82 
	0.97 

	应付职工薪酬
	64.4 
	59.5 
	59.5 
	59.5 
	59.5 
	
	稀释每股收益
	0.92 
	0.12 
	0.55 
	0.82 
	0.97 

	应交税费
	-26.1 
	-30.0 
	-30.0 
	-30.0 
	-30.0 
	
	财务指标
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	155.8 
	171.3 
	171.3 
	171.3 
	171.3 
	
	成长性
	
	
	
	
	

	其他流动负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	
	营收增长率
	31.3%
	10.7%
	4.8%
	21.0%
	22.1%

	长期借款
	3085.2 
	3159.0 
	3509.0 
	3609.0 
	3889.0 
	
	EBIT增长率
	33.6%
	-15.0%
	62.4%
	27.9%
	16.9%

	预计负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	
	净利润增长率
	49.4%
	-73.2%
	343.9%
	50.5%
	18.3%

	负债合计
	5935.7 
	6063.6 
	4570.4 
	5577.2 
	6235.4 
	
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	3526.5 
	3269.5 
	4340.1 
	5984.2 
	7930.0 
	
	销售毛利率
	36.2%
	31.3%
	41.8%
	41.8%
	40.8%

	现金流量表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	
	销售净利率
	17.8%
	4.3%
	18.2%
	22.7%
	22.0%

	净利润
	917 
	246 
	1092 
	1644 
	1946 
	
	ROE
	26.0%
	7.5%
	25.2%
	27.5%
	24.5%

	折旧与摊销销
	521 
	616 
	634 
	666 
	697 
	
	ROIC
	12.9%
	9.3%
	18.4%
	16.7%
	16.1%

	经营活动现金流
	1372 
	1817 
	2052 
	3013 
	2551 
	
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-1829 
	-913 
	-793 
	-480 
	-500 
	
	PE
	13.9 
	104.0 
	23.4 
	15.6 
	13.1 

	融资活动的现金流
	437 
	-656 
	-1640 
	686 
	163 
	
	P/S
	2.5 
	4.5 
	4.3 
	3.5 
	2.9 

	现金净变动
	-19 
	247 
	-381 
	3219 
	2214 
	
	P/B
	3.6 
	7.8 
	5.9 
	4.3 
	3.2 

	期初现金余额
	140 
	121 
	154 
	502 
	3721 
	
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	121 
	368 
	-227 
	3721 
	5935 
	
	EV/EBITDA
	10.4 
	19.0 
	12.8 
	9.7 
	7.9 


资料来源：中国银河证券研究所
附录

福耀玻璃工业集团股份有限公司是目前国内最大的汽车玻璃生产商，占据国内汽车玻璃市场50%左右的份额，同时该公司取得了世界八大汽车生产商的认证，在国际市场的份额达到3%左右，是世界第五大汽车玻璃生产商。
表3：公司SWOT及波特五力分析

	公司战略分析
	公司SWOT评价
	总分值4.5

	优势
	上下游一体化实现成本优势；国内配套市场占有率高，具有生产以及销售的规模优势；在技术研发以及生产工艺上具备领先优势；合理的产能布局；模具及部分生产设备的自行开发；
	分值：4.5

	劣势
	单纯依靠国内生产基地，地缘上无法靠近国际汽车生产企业；
	分值：3

	机会
	海外汽车玻璃巨头面临高成本以及市场下滑的双重压力，福耀有望借助成本优势占据更多的海外配套市场份额；
	分值：4.5

	威胁
	人民币相对升值以及反倾销威胁。
	分值：3


注：分值1－5，越高越好
	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	总分值4

	供应商力量
	汽车玻璃行业集中度相对较高，议价能力好于其它子行业；
	分值：3

	新进入壁垒
	公司已具有相当的市场份额，新进入者少，配套市场特别是国际OEM市场进入壁垒更高；
	分值：4

	客户力量
	尽管行业集中度较高，但在配套关系中，整车厂占据主动，客户力量较强；
	分值：3

	替代产品
	尚无替代品；
	分值：4

	竞争对手
	公司国内市场份额排名第一，与信义玻璃拉开一定差距，呈现寡头垄断的市场结构。
	分值：4.5


注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差
资料来源：中国银河证券研究所

评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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