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上半年差强人意，继续关注特玻 

业务版图构建进程 

事件 

公司公布半年报，上半年实现营业收入 8.28 亿元，同比增长

20.51%；实现利润总额 3087.5 万元，同比增长 2.97%；实现归属

于母公司的净利润 2159.8 万元，同比下降 11.64%，实现基本每

股收益 0.05 元。 

简评 

特玻业务开始贡献收入，占比将逐步提高 

上半年公司投资的蚌埠和海南生产基地陆续投入生产和试生产，

带动了收入的较快增长，也使得特玻材料（原片）收入在公司的

业务结构中比例逐步上升。分业务来看，幕墙工程业务收入同比

增长 15.95%，工程玻璃制品收入下降 11.9%，电子玻璃增长

29.9%，特种玻璃（原片）上半年贡献 6447.73 万元。 

特玻业务带动综合毛利率水平提升 
公司的玻璃生产线全部为特种玻璃，盈利能力较强，上半年特玻

业务整体毛利率达到 29.34%，明显高于其他业务板块，带动综合

毛利率水平同比提高 0.59 个百分点，比去年底提高 1.44 个百分

点。分业务看，幕墙工程毛利率比较稳健，上半年 14.2%，同比

略有下滑（1H09 受原材料价格下滑毛利率是高点），环比去年下

半年有所回升。家电/电子玻璃业务同比增加 5.32 个百分点，幕

墙玻璃制品下滑 2.4 个百分点。我们认为，下半年在特玻业务比

重逐渐提升过程中综合毛利率水平还将有所提高。 

期间费用增加较多，坏账冲回减少及税率提高影响整体盈利能力 
上半年三项费用比去年同期增加了 1996 万元而影响了利润，主

要在于 1）海南和蚌埠项目逐步投产，期间费用 403 万计入当期

间损益；2）工程公司增加 670 万元，其中增加相应人才储备工

资性支出增加 410 万元，房租费增加 75 万元；3）工程玻璃管

理费用增加 295 万元：因增加市场开发和营销人员使工资性费用

增加 150 万元，折旧费、运输费等有所增加；4）因营业收入增

加，营业费用相应增加 295 万元；5）因贷款规模总体增加，财

务费用增加 97 万元。此外因应收款项账龄变化，冲减已提的坏

帐准备 150 万元，较上年同期冲减 570 万元减少而减利 420 万
元和税率提高也影响了净利润水平。 

特玻业务贡献利润较多增加少数股东损益 
由于报告期间内控股子公司太阳能光电公司（蚌埠）实现利润较

大，公司控股比例为 70%，致使少数股东本期收益增加，归属于

母公司的净利润同比减少 284 万元。 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.6/3.2 0.9/13.7 52.8/76.1 

12 月最高/最低价（元） 21.83/10.19 

总股本（万股） 40,178 

流通 A 股（万股） 13,331 

总市值（亿元） 58.66 

流通市值（亿元） 19.46 

近 3 月日均成交量（万） 430 

主要股东 

韩平元 21.67% 

股价表现 
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前景仍然广阔，维持“买入”评级 
随着海南中航特玻材料生产基地和大亚湾生产基地的陆续投产，公司幕墙工程和玻璃深加工产业生产规模进一

步扩大，盈利能力还会有进一步的提高。下半年公司还将完成 TCO 太阳能玻璃生产线（2#线）改造，推进在

线 low-E 玻璃生产线（3#）和航空高铁玻璃生产（4#线）和中航三鑫太阳能光电玻璃 2#线等重大项目按建设计

划建设，并进一步提高电子镀膜玻璃和太阳能压延光伏玻璃市场占有率，逐步构建和推进特玻产业版图的扩大。

我们仍然看好公司未来整体的发展空间，但也会进一步紧密跟踪下半年生产线的盈利情况。维持 2010-2012 年

盈利预测，对应 EPS 分别为 0.27 元，0.83 元和 1.45 元，维持“买入”评级。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 1,685.16 2,642.66 3,889.92 5,430.65 

主营收入增长率 20.65% 56.82% 47.20% 39.61% 

EBITDA（百万） 95.88 254.13 594.38 1,051.19 

EBITDA 增长率 15.11% 165.07% 133.89% 76.85% 

净利润（百万） 37.62 110.26 334.75 583.92 

净利润增长率 -14.20% 193.09% 203.59% 74.43% 

ROE 6.68% 6.97% 19.51% 31.86% 

EPS（元） 0.184 0.274 0.833 1.453 

P/E 79.17 53.20 17.52 10.05 

P/B 5.29 3.71 3.42 3.20 

EV/EBITDA 39.57 23.00 11.43 6.36 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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田东红：中南大学经济学硕士，建筑建材行业首席分析师。5年建材行业从业经历，对

水泥及其他建材具有深入的理解和看法，从事证券行业研究 10 年。09 年《今日投资》

评为最佳独立分析师和最佳行业分析师。 
韩  梅：对外经济贸易大学金融学硕士，建筑建材行业研究员。2 年证券行业从业经验，

CFA level2 candidate。专注于通过系统的数据分析判断行业走势从而挖掘上市公司

投资机会。 

郑  军：建筑建材行业分析师，湖南大学经济学硕士，工科学士。4年建筑央企工作经

验，2 年证券从业经验，中级会计师；善于从公司与行业发展、财务分析比较中挖掘公

司投资价值。 
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