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高端“玻璃制造”转型进行时 
中航三鑫调研快报 

报告关键点： 
& 高端玻璃产能扩张成为投资主线 

& 未来盈利高增长，首次“增持-B”投资评级 

报告摘要： 
近日，我们调研了中航三鑫，重点了解了公司相关生产经营状况以及新项目的进展。 

Ø 从中报来看，业绩略低于此前市场预期的主要原因，一是公司进入Low-E节能玻璃 

市场时间相对较短，产能释放还需要工程市场接受度的配合；二是特种玻璃原片如 

蚌埠超白压延及海南电子及汽车级浮法玻璃生产线分别于2010年2季度投产以及试 

产，上半年业绩贡献较小；此外，公司上马较多特种玻璃生产项目，需要进行相关 

技术及销售人才的储备，费用相应有所增加。 

Ø 高端特种玻璃原片及工程玻璃、电子玻璃产能扩张将成为未来投资主线。公司在建 

及拟建的海南基地2#、3#、4#线750万平米超白浮法在线TCO镀膜玻璃、600t/d在线 

Low-E工程玻璃及600t/d航空高铁及太阳能玻璃产能、 蚌埠基地拟建600t/d超白压延 

玻璃产能， 预计分别为2011年1-3季度投产。 全部产能释放后， 公司将达到年产850t/d 

超白压延玻璃、 700万平米Low-E工程玻璃、 750万平米超白浮法TCO镀膜玻璃、 1500t/d 

汽车、航空及太阳能玻璃原片产能。 

Ø 技术实力雄厚的合作方，利大于弊。公司海南基地的在线TCO镀膜、在线Low-E镀膜 

及全氧燃烧均是业界最领先的浮法及工程玻璃生产技术， 公司采用PPG的交钥匙工程 

的方式，快速抢占技术制高点。我们认为公司并有望在合作方的支持下快速的形成 

达产产能，以相对优势的能耗、物耗及成品率来弥补相对较高的生产线投资与PPG 

的技术使用费。 

Ø 涉足航空原材料，有望获得控股股东支持。贵航股份及通飞公司4月份通过优先获 

配参与公司定向增发，使得中航系的控股比例进一步提升至33.29%。随着公司未来 

高端玻璃原材料产能的释放以及航空玻璃等业务的发展，公司有望通过产业链与价 

值链的延伸来促进集团公司航空装备和航空制造业的升级，并有望加快融入中航工 

业航空材料制造配套供应体系。 

Ø 未来盈利有望释放，首次“增持-B”评级。随着公司工程玻璃销售的逐步打开，公 

司大亚湾Low-E生产线产能有望放量增长， 而蚌埠超白压延玻璃也将在下半年开始大 

量释放盈利，公司整体盈利能力将逐步上行；我们看好太阳能及节能环保对上游高 

端玻璃产品的需求，明后年公司高盈利的产能释放将不断重复业绩上的增厚。我们 

预计公司2010-2012年的EPS分别为0.22、0.65、1.26元，考虑公司的高成长性，给 

予公司2011年30倍的PE及“增持-B”的投资评级，6个月目标价19.5元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,396.7  1,685.2  2,142.7  3,273.0  4,698.5 

Growth(%)  33.0%  20.7%  27.2%  52.8%  43.6% 
净利润  43.8  37.6  87.7  262.2  504.6 

Growth(%)  ­1.6%  ­14.2%  133.1%  199.0%  92.5% 
毛利率(%)  15.4%  14.0%  18.6%  22.1%  24.9% 
净利润率(%)  3.1%  2.2%  4.1%  8.0%  10.7% 
每股收益(元)  0.11  0.09  0.22  0.65  1.26 
每股净资产(元)  1.60  1.65  5.40  5.86  6.69 
市盈率  133.8  155.9  66.9  22.4  11.6 
市净率  9.1  8.8  2.7  2.5  2.2 
净资产收益率(%)  6.9%  5.8%  4.1%  11.3%  19.0% 
ROIC(%)  15.1%  8.1%  8.8%  14.3%  19.5% 
EV/EBITDA  37.4  41.2  25.8  13.5  8.1 

0.2%  0.3%  0.4%  1.3%  3.0% 
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市场数据 
总市值(百万元)  5,873.95 
流通市值(百万元)  1,792.25 
总股本(百万股)  401.78 
流通股本(百万股)  122.59 
12 个月最高/最低  10.19/21.83元 

十大流通股东(%)  24.93% 
股东户数  14,527 

12 个月股价表现 
T_Graph 

T_YieldInfo 

%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  5.29  21.39  85.29 
绝对收益  18.86  14.92  62.11 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­7­26 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,396.7  1,685.2  2,142.7  3,273.0  4,698.5  成长性 

减:营业成本  1,181.2  1,450.0  1,744.0  2,551.1  3,528.6  营业收入增长率  33.0%  20.7%  27.2%  52.8%  43.6% 
营业税费  32.1  38.3  48.2  73.6  105.7  营业利润增长率  ­8.8%  3.6%  116.8%  197.2%  91.0% 
销售费用  49.4  46.4  60.0  90.0  129.2  净利润增长率  ­1.6%  ­14.2%  133.1%  199.0%  92.5% 
管理费用  62.9  89.5  128.6  180.0  249.0  EBITDA 增长率  15.8%  14.3%  144.1%  109.2%  69.8% 
财务费用  14.2  15.2  50.2  49.9  63.2  EBIT 增长率  ­1.2%  4.3%  143.4%  134.2%  82.3% 
资产减值损失  9.0  ­3.8  4.4  9.2  13.2  NOPLAT 增长率  0.7%  ­8.1%  141.3%  136.3%  83.5% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  71.1%  123.7%  44.8%  34.6%  16.3% 
投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  22.9%  3.2%  226.7%  8.6%  14.1% 

营业利润  47.8  49.5  107.4  319.1  609.6  利润率 

加:营业外净收支  4.8  2.0  2.5  4.5  4.5  毛利率  15.4%  14.0%  18.6%  22.1%  24.9% 
利润总额  52.6  51.5  109.9  323.6  614.1  营业利润率  3.4%  2.9%  5.0%  9.8%  13.0% 
减:所得税  8.4  13.0  20.9  58.3  104.4  净利润率  3.1%  2.2%  4.1%  8.0%  10.7% 

净利润  43.8  37.6  87.7  262.2  504.6  EBITDA/营业收入  5.9%  5.6%  10.8%  14.7%  17.4% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  4.4%  3.8%  7.4%  11.3%  14.3% 
货币资金  283.1  514.6  1,000.0  400.0  563.0  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  54  73  123  147  140 
应收帐款  292.1  477.4  619.4  948.1  1,361.0  流动营业资本周转天数  47  43  46  50  54 
应收票据  3.4  4.7  5.9  9.0  12.9  流动资产周转天数  226  245  290  225  185 
预付帐款  54.9  60.3  69.0  81.8  99.4  应收帐款周转天数  53  78  87  82  84 
存货  299.6  307.4  381.5  558.0  771.8  存货周转天数  71  65  58  52  51 
其他流动资产  0.3  ­  8.0  8.5  9.0  总资产周转天数  321  446  579  480  396 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  135  229  304  276  239 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  6.9%  5.8%  4.1%  11.3%  19.0% 
投资性房地产  2.8  ­  ­  ­  ­  ROA  3.1%  1.4%  2.1%  5.8%  8.8% 
固定资产  277.2  409.4  1,050.9  1,619.1  2,031.4  ROIC  15.1%  8.1%  8.8%  14.3%  19.5% 
在建工程  153.1  877.9  719.5  643.7  590.6  费用率 

无形资产  58.6  87.2  81.4  76.0  70.9  销售费用率  3.5%  2.8%  2.8%  2.8%  2.8% 
其他非流动资产  8.9  5.6  208.7  240.7  252.7  管理费用率  4.5%  5.3%  6.0%  5.5%  5.3% 

资产总额  1,434.0  2,744.6  4,144.2  4,584.8  5,762.7  财务费用率  1.0%  0.9%  2.3%  1.5%  1.3% 
短期债务  224.0  493.1  252.9  208.2  300.0  三费/营业收入  9.1%  9.0%  11.1%  9.8%  9.4% 
应付帐款  287.0  425.9  468.2  685.0  947.4  偿债能力 

应付票据  122.2  204.3  238.9  314.5  415.7  资产负债率  55.1%  75.8%  47.2%  49.8%  54.1% 
其他流动负债  36.4  25.2  219.3  224.2  246.3  负债权益比  122.8%  313.3%  89.4%  99.3%  117.9% 
长期借款  15.0  768.0  668.0  668.0  868.0  流动比率  1.36  1.15  1.84  1.41  1.48 
其他非流动负债  90.8  125.0  140.7  253.7  396.3  速动比率  0.92  0.89  1.50  1.02  1.07 

负债总额  790.5  2,080.6  1,939.8  2,340.0  3,170.7  利息保障倍数  4.36  4.26  3.14  7.39  10.64 
少数股东权益  97.7  101.0  102.3  105.5  110.6  分红指标 

股本  204.0  204.0  401.8  401.8  401.8  DPS(元)  0.03  0.05  0.07  0.20  0.44 
留存收益  341.8  359.0  1,665.4  1,849.0  2,177.0  分红比率  31.0%  54.2%  30.0%  30.0%  35.0% 

股东权益  643.5  664.0  2,169.5  2,356.3  2,689.3  股息收益率  0.2%  0.3%  0.4%  1.3%  3.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  44.2  38.5  87.7  262.2  504.6  EPS(元)  0.11  0.09  0.22  0.65  1.26 
加:折旧和摊销  21.6  31.5  72.9  113.1  145.9  BVPS(元)  1.60  1.65  5.40  5.86  6.69 

资产减值准备  9.0  ­3.8  4.4  9.2  13.2  PE(X)  133.8  155.9  66.9  22.4  11.6 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  9.1  8.8  2.7  2.5  2.2 
财务费用  10.3  15.8  16.4  50.2  49.9  P/FCF  ­49.2  23.8  ­6.7  ­16.9  17.7 
投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  4.2  3.5  2.7  1.8  1.2 
少数股东损益  0.4  0.9  1.3  3.2  5.1  EV/EBITDA  37.4  41.2  25.8  13.5  8.1 
营运资金的变动  ­22.0  28.8  ­40.2  ­147.5  ­139.6  CAGR(%)  81.7%  136.5%  107.7%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  34.5  56.8  176.3  290.0  592.4  PEG  1.6  1.1  0.6  ­0.2  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­246.7  ­880.4  ­558.0  ­600.5  ­500.5  ROIC/WACC  1.6  0.9  0.9  1.5  2.1 
融资活动产生现金流量  159.2  951.2  1,107.0  ­143.2  72.0  REP  2.9  3.0  2.9  1.5  0.9 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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