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中航三鑫深度分析报告：崛起中的特种玻璃新贵

报告要点 
 中航三鑫拥有高盈利、低风险的资产 

需要强调的是特种玻璃行业技术壁垒较高，盈利能力也较强，周期性变动小，

在生产要素还构成瓶颈的情况下，设备和技术水平将决定产品的竞争力；我们

认为公司的差异化战略、高品质资产使得公司具备强劲的竞争力，保障公司未

来的高盈利；同时设备的可转换性也使得公司的风险更加可控。 

 央企背景和民企作风相得益彰，公司转型成功是大概率事件 

“央企背景+民企作风”这种独特的经营体制使得公司由玻璃幕墙到玻璃制造

的转型成功是大概率事件。 

 特种玻璃行业壁垒高、空间大 

我们认为公司所在的建筑节能玻璃行业目前正处在一个加速发展的时点，而公司的产品

在工装和民用市场都具备强劲的竞争力；太阳能玻璃未来发展空间巨大，公司战略性布

局将充分享受行业的成长。 

 中航三鑫的总市值仍被低估 

我们比较了中航三鑫和南玻，考虑到目前已有和在建项目，中航三鑫特种玻璃的产能和

资产品质都要高于南玻，经测算南玻特种玻璃资产市值约 100-150 亿元，我们认为中航

三鑫的总市值处在低估状态；低估的原因在于资产能否如期顺产、能否顺利释放利润尚

存在变数，我们认为在公司转型成功情况下未来利润高增长是大概率事件。 

 未来 3 年将处在高速增长阶段，维持“推荐”评级 

基于谨慎预期，我们测算 2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.19、0.60、1.18 元，

同比增长为 103%、214%、98%；由于公司的生产设备具有可转换性，尤其是

海南 2、3 号线，业绩弹性非常大，我们认为公司业绩存在超预期的可能；维

持对公司“推荐”评级。 

主要财务指标 

 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 1685 2335 3777 5594

归属母公司所有者净利润（百万元） 37.6 76.2 239.6 475.4

增长率(％) -14.2% 102.6% 214.3% 98.4%

每股收益(元) 0.09 0.19 0.60 1.18 

当前股价： 14.36

工业行业评级 

公司基本数据 2010.8.3 

总股本(万股) 40178
流通 A 股/B 股(万股) 12259/0

资产负债率 75.81%

每股净资产（元） 1.65

市盈率（当前） 153.36

市净率（当前） 8.69

12 个月内最高/最低价 21.83/10.19

市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 资讯

行业内跟踪公司比较 

南玻 A 09A 10E 11E

PE 21.66 15.55 11.95
PB 3.90 3.18 2.57

EV/EBITDA 14.11 10.96 8.76

金晶科技 09A 10E 11E

PE 48.61 57.61 35.49
PB 2.61 2.50 2.33

EV/EBITDA 13.87 12.00 9.57
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我们看好中航三鑫的原因 
我们看好公司的原因主要基于对公司的核心价值以及所处行业趋势的把握。 

拥有高盈利、低风险的资产 

高品质资产是产品核心竞争力的保障 

我们之所以强调公司的资产品质主要是基于对特种玻璃行业特点的判断。 

 特种玻璃是通过玻璃组成及生产工艺的革新，大幅度提高玻璃所具有的各种特性，从而

扩大玻璃的用途或使其具有特定的用途。具体而言，通过光、电、磁、热、化学、生化

等作用后，形成特定功能的玻璃。目前，市场需求较大且增长较快的特种玻璃主要有以

下的品种： 

 光功能玻璃：光导纤维、光缆、LC/LCD/PDP 光掩膜、选择性光吸收/反射玻璃等； 

 电、磁功能玻璃：电气、电子用玻璃、显示器玻璃基板、太阳能光伏电池用玻璃、电磁

屏蔽玻璃、介电玻璃等； 

 热、机械功能玻璃：高强度玻璃、低膨胀玻璃、封接玻璃、高纯石英玻璃等； 

 大部分特种玻璃都构成精密、高端产品的组成部件，下游客户对其品质要求很高，品质

成为产品最主要的竞争力。 

图 1：部分特种玻璃产业链 

 

数据来源：长江证券研究部 

 由于工艺要求和产品品质要求不一样，特种玻璃和一般平板玻璃差别比较大，特种玻璃

行业技术壁垒较高，盈利能力也较强，周期变动性小；而我国大部分特种玻璃子行业目

前还处在进口技术和设备阶段，工艺水平和国外还有较大差距；在生产要素还构成瓶颈

的情况下，设备和技术水平将决定产品的竞争力。 

 

 

钢化、ITO镀膜等深加工 家用电器、工业仪表、电子产品 

镀膜（LOW-E） 节能建筑、汽车、家用电器 

钢化等深加工 晶硅太阳能电池

镀膜（TCO） 薄膜太阳能电池、电子产品 

电子玻璃 

透明或本体着色玻璃 

超白压延玻璃（低铁） 

超白浮法玻璃（低铁） 

铝硅酸盐玻璃 钢化等深加工 航空、高速列车、地铁等 
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表 1：特种玻璃和传统平板玻璃的工艺区别 

 特种玻璃 传统平板玻璃 

玻璃成分 除氧化物玻璃外，还采用非氧化物玻璃，

如卤化物、硫族化合物、氧-氮、碳酸盐、

硝酸盐玻璃 

以氧化物玻璃为主，大部分为硅酸盐、硼

酸盐、彭硅酸盐、磷酸盐玻璃为主 

原料 合成原料为主，如硫族化物、卤化物、氮

化物以及稀土金属，原料杂志要求达 10-6

以下，甚至要求达 10-9
以下 

以天然矿物原料为主，加入化工原料，大

部分原料纯度为工业级，少量原料为化学

纯、分析纯 
制备 固态非晶法 

特殊构造的真空或气氛炉中熔化 
气相急冷凝结法 
溶胶凝胶法 
熔体急冷法 

配合料在熔窑中与大气下熔化、冷却、成

形 

加工 离子注入 
激光蚀刻 
等离子体表面改性 
电子束表面改性 

机械处理（切割、钻孔、抛光等） 

热处理（钢化、热弯等） 

化学处理（蚀刻、化学抛光等） 

资料来源：长江证券研究部 

表 2：部分特种玻璃的毛利率远高于一般平板玻璃，而且周期波动性很小 

公司 2005 2006 2007 2008 2009 

莱宝高科 56.21% 58.22% 53.70% 54.71% 43.14% 
长信科技 ITO 玻璃 - - 32.68% 33.50% 35.77% 

金晶科技超白浮法玻璃 59.26% 50.15% 50.13% 41.73% 39.52% 

南玻工程玻璃 35.58% 38.20% 26.03% 32.42% 33.52% 

耀皮浮法玻璃 24.62% 3.44% 16.13% 15.20% 18.55% 

洛玻平板浮法玻璃 9.16% -9.99% 10.46% -1.86% 13.97% 

资料来源：Wind，长江证券研究部；莱宝高科由于 2008 年以后没有专门对 ITO 玻璃进行单独拆分测算，所以我们采用公司整体业

务的毛利率 

 我们可以看到，中航三鑫目前已经投产和在建的生产线都是定位于特种玻璃，而公司的

合作方，尤其是公司全方位的和 PPG 合作，使得公司的设备和技术远超国内同业，这

也给未来公司产品的竞争力提供了保障。 

表 3：公司主要的特种玻璃资产情况 

生产线 合作方 权益 产品 技术状况 

大亚湾离线 LOW-E Leybold Optics 100% 离线 LOW-E 玻璃 国际最先进技术之一，可产单银、双

银产品 
海南 1 号线 PPG 100% 1.6-4mm 电子玻璃 采用 PPG 浮法技术 
海南 2 号线 PPG 100% TCO 导电膜玻璃、光伏级超

白浮法玻璃 

成熟的技术主要掌握在 PPG、圣戈

班、皮尔金顿（板硝子） 
海南 3 号线 PPG 100% 在线 Low-E 镀膜节能玻璃、

高品质透明或本体着色离线

Low-E 玻璃基片 

在线镀膜需要浮法技术支持，主要掌

握在 PPG 和皮尔金顿 

海南 4 号线 DTEC 100% 航空玻璃、高强度耐高温玻

璃及光伏级超白浮法玻璃 

国外能批量生产航空玻璃原片的供

应商只有 PPG 和皮尔金顿，公司合

作方 DTEC 的前身是皮尔金顿在德

国的技术中心，具备该项生产技术。

超白压延 1 线 
超白压延 2 线 

蚌埠设计院 70% 超白压延玻璃 蚌埠设计院是国内唯一拥有光伏太

阳能压延玻璃的设备制造技术的科

研单位，技术达到国际水平 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 当然，这里的主要技术均是进口和他方合作，市场可能质疑，如果市场前景非常好，国

外公司可能还会迅速和国内其他公司合作或是采取自建，从而复制出大量的“中航三

鑫”；我们强调公司的资产短期内不可复制，主要是基于以下判断： 

 海南 1-3 号线是迄今为止，国内最高端、最大规模的和 PPG 合作，如此高规格的选择

和中航三鑫合作，这其中有中航工业集团和个人因素的作用，不是能够被其他公司迅速

复制的；同时 2 号线规定了销售前 3 年具有排他性；而且目前 PPG 的发展重点已经调

整发展玻纤和涂料，未来自建线的可能性非常小，实际上，我们也看到 PPG 在大陆还

没有单独建玻璃生产线的先例。 

表 4：PPG 在中国的玻璃业务合作情况 

合作方 时间 合作情况 

山东金晶 2004 年 引进 1 条 600T/D 超白浮法、 
福耀玻璃 2004 年 引进 2 条 600T/D 浮法生产线 
厦门明达 2005 年 引进 1 条 600T/D 浮法生产线 
浙江中力 2009 年 引进离线镀膜技术 
海南特玻（三鑫） 2009 年 改造 1 条 600T/D 薄片玻璃生产线，改造 1 条 600T/D 超白浮法和在线 TCO

镀膜线，引进 1 条全氧燃烧技术和在线 LOW-E 镀膜线 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 海南 4 号线的合作主要基于公司的中航工业集团背景，也不大可能被其他公司所模仿。 

 蚌埠的 2 条超白压延生产线是和蚌埠设计院采取了股权合作方式，蚌埠设计院是设计和

施工方，采取股权合作方式尚是首次，这种合作方式使得蚌埠设计院和公司的利益更紧

密捆绑在一起。 

 考虑到选择合作方的考察期、浮法玻璃生产线的建设期、产品的认证期时间跨度比较大，

公司具备较大的先发优势。 

差异化战略为高盈利能力提供保障 

公司资产的高盈利特征除了其背后的技术和生产出产品的高品质，还来自于在购建资产时对

公司未来经营战略的前瞻性考虑，资产背后对应的是差异化产品战略，回避未来将出现激烈

的竞争，为以后的高盈利能力提供了保障。 

公司的差异化战略主要体现在公司对产品结构的考虑： 

 基于对建筑节能玻璃的看好以及未来行业竞争状况的判断（我们在第三部分论述），公

司选择和 PPG 合作建立海南 2 号线，采用全氧燃烧在线 LOW 技术，不仅仅是弥补国

内在线技术的空白，也是其差异化战略的体现，即使未来行业大量投资离线 LOW-E 生

产线，公司的在线 LOW-E 产品凭借其低成本优势、针对不同的市场，也能有效避开竞

争；同时目前在全球范围内掌握在线技术的企业也很少，能够保证其未来持续的竞争力。 

 公司的海南 3 号线生产在线 TCO 玻璃，不仅仅是替代进口，弥补国内市场的空白，也

是 PPG 谋求全球薄膜太阳能市场的重要一步。 

 公司的中航工业集团背景，使得公司投资海南 4 号线，生产航空玻璃、高速列车玻璃、

高强度耐高温玻璃，也是替代进口、差异化定位（国内还未能生产类似产品）的体现。 
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设备的可转换性使得公司“进可攻，退可守” 

难能可贵的是，公司并不是一个极度乐观主义者，在设计建设生产线时已经充分考虑了行业

需求增长时点的不确定性，在设计设备时安排弹性生产，设备的可转换性既能充分降低公司

的经营风险，也将及时地、最大程度的分享行业需求的高增长，使得公司“进可攻，退可守”。 

而且，这种弹性主要来自于公司海南 4 条线浮法在线设备和生产工艺，不是其他公司能够简

单模范的。 

表 5：中航三鑫生产设备的可转换性 

生产线 产品结构 

大亚湾离线 LOW-E 生产单银、双银产品 
海南 1 号线 生产 1.6-4mm 电子玻璃、汽车玻璃、离线 LOW-E 玻璃基片、制镜玻璃基片； 

预留在线阳光控制镀膜装备配套借口，后续可根据市场需求情况，生产 PPG 的

Solarcool 和 Vistacool 系列的阳光控制镀膜玻璃 
海南 2 号线 生产超白浮法玻璃、在线 TCO 玻璃和在线 LOW-E 玻璃，可以根据 LOW-E 和

TCO 玻璃的市场情况，适时调整产品比例 
海南 3 号线 生产离线 LOW-E 玻璃基片、可根须需求状况调整在线镀膜 LOW-E 的比例 
海南 4 号线 可根据市场需求状况，切换生产铝硅酸盐玻璃和超白浮法玻璃（两种生产环境、

对热工设备要求接近） 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

央企背景和民企作风相得益彰，极大地发挥出公司潜能 

公司前身是深圳三鑫特种玻璃技术股份有限公司，是一家集幕墙工程研发、设计、施工和幕

墙玻璃制品生产、销售为一体、具备完整产业链的幕墙专业公司。作为一家民营企业和玻璃

幕墙行业龙头，公司具被高效的管理能力和较强的研发能力。 

截至到目前，中国贵州航空工业（集团）有限责任公司通过深圳证券交易所交易系统以大宗

交易方式以及参与后续定向增发的方式增持公司股份，成为公司第一大股东，合计持有三鑫

33.29%股权，公司的实际控制人变成中航工业集团。而公司的最初创始人和原来的第一大

股东韩平元持有 21.67%股权，成为公司的第二大股东。 

图 2：中航三鑫股权结构图 
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数据来源：公司公告，长江证券研究部 

作为民营与央企的结合，这种结合与三鑫实际创办人公司即第二大股东韩平元谋划企业长远

发展密切相关，通过与央企联姻获取强有力资源支持，促进企业做强、市值做大，实现个人

事业理想；而央企通过名正言顺的控股，支持其发展，以期通过上市公司平台，实现集团层

面非金属材料资产的运作；这种特殊的 “国有控股，民营运作”的管控模式使得公司能极

大地发挥出其潜能，也符合双方的长远利益。 

企业实际运营中亦体现了该模式： 

 中航工业集团已经给予中航三鑫资金上的支持：其一，2010 年 2 月 8 日，海南中航特

玻向贵航集团借款 2 亿人民币，约定借款期 3 年，在第一季度年利率为 3.51%，以后

每满一季度根据中国人民银行规定同档次贷款利率执行（执行出口卖方信贷利率，属于

优惠利率）；（2）2010 年 2 月 8 日，海南中航特玻材料有限公司与与贵航集团、中航

财务贵阳分公司贷款 5 亿元，其中 1.25 亿元为 7 年期，年利率为 3.48%，其余 3.75 亿

元为 10 年期，年利率 4.7%，均按季结息；（3）2010 年上半年的定向增发，贵航集团

和中航通用飞机分别认购 2000 万股和 1000 万股，合计 4.38 亿元。 

 中航三鑫目前是中航工业集团旗下 21 家上市公司之一，是中航工业集团旗下非金属材

料板块的重点上市公司，也是未来集团材料相关资产整合的重要平台，为后续的资产注

入留下空间。 

 市场担心作为国企的中航工业集团成为第一大股东后，是否会改变民营企业的经营作

风，使得公司日常运营、管理、考核没有了民企的灵活性，这里我们可以引用中航工业

集团总经理林左鸣在多种场合的多次讲话：“中航工业向来很重视与民营企业的合作，

中航工业贵航与三鑫的合作过程中，始终坚持不改变民营企业原有的管理团队和机制，

并利用国有企业现有的品牌等优势来支持加入中航工业的民营企业进一步发展。” 

 从目前运营来看，除了董事长、部分董事和监事以及后台部门（财务部、证券事务部等

部分）有中航系统的人外，其余前台部门均为原班人马，实际经营依然由担任公司总经

理的韩平元全面主抓。 

特种玻璃行业壁垒高、空间大 

判断中航三鑫的价值，对它所处行业的认识也是关键，尤其是建筑节能玻璃和太阳能玻璃行

业，对这两个行业的需求增长的乐观态度是我们看好中航三鑫的立足点之一。 

中航三鑫的产品涉及的细分行业有电子玻璃、建筑节能玻璃、太阳能电池玻璃、航空高速列

车玻璃等，这里我们想对公司业绩弹性影响最大的建筑节能玻璃、太阳能电池玻璃进行详细

分析。 

LOW-E 玻璃正处在高速发展阶段，公司的定位使其具备强劲的竞争力 

 目前 LOW-E 玻璃正处在加速发展的时点 

我们在前面的行业深度报告《LOW-E 玻璃发展正当时——镀膜玻璃系列报告之一》中，详

细论述了这个观点： 

 一是在经济结构转型、节能减排和低碳经济的大背景下，未来对使用 LOW-E 玻璃政策

将趋于严格；二是在线和可钢化离线技术在国内的发展使得 LOW-E 有望大面积、规模
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化生产，改变目前这种小规模生产的局限；三是配套设备和技术的国产化将降低 LOW-E

在国内应用的门槛，也使得强制政策出台具备了现实基础；四是规模化生产和设备国产

化对 LOW-E 玻璃的生产成本降低效应明显。 

 当前中国 LOW-E 玻璃使用率仅为 8%，远远低于发达国家；如果参照发达国家中较低

的应用比例（镀膜玻璃使用占比达到 50%），即使不考虑建筑面积的增量，未来年均耗

用 LOW-E 玻璃为 16939 万平米，相当于目前建筑消耗量的 6 倍，也远大于目前已有

和在建的实际产能（8000-9000 万平米）。 

图 3：中国 LOW-E 玻璃消费量 
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资料来源：中国建筑材料工业规划研究院，长江证券研究部 

 工装和民用 LOW-E 玻璃市场有着不一样的诉求 

 LOW-E 玻璃主要用做建筑物的外围护结构，它和普通玻璃的主要区别在于其节能的特

征，但是我们也要看到节能并不是必需的功能，而且其经济效益也是隐性的，所以需要

政府出台政策和使用者的节能环保意识去推动其发展。 

 LOW-E 由于具备节约电费的功能，对于大型工装市场来说，首先采用 LOW-E 玻璃和

普通玻璃的成本差在整栋楼的建筑成本中占比非常小，而采购方也对价格不是很敏感；

其次，日常运营方会从整栋楼的角度考虑其经济性，采用节能效果更好的 LOW-E 产品，

能节省更多的日常电费。我们认为工装市场更看重产品品质。 

表 6：LOW-E 玻璃在中国的节能效果 

玻璃类型 传热系数 K 总节能率 
总投资

(万元) 
增加投资

（万元）

节约电量

(万度/年) 
节省电费

（万元/年）

回 收 期

（年） 

普通中空镀 3.1 0 63.5 0.0 0.0 0.0 0 

Low-e 膜 2.1 8.58 119.5 56.0 14.3 12.3 4.5 

充惰性气体镀 Low-e 膜 2 13.17 164.3 100.8 19.2 16.5 6.1 

真空复合中空 1.4 21.44 209.2 145.7 27.3 23.5 6.2 

内张膜（双膜） 1 25.14 216.6 153.1 31.2 26.8 5.7 

资料来源：吉林建筑工程学院市政与环境工程学院，长江证券研究部 

 对于民用市场来说，首先，最终用户是各个居住者，单个用户对整栋楼是否节能不太敏

感，而且对于采购方（一般是开发商）来说，它们不是日常使用者，不会考虑使用时是
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否节省成本，而只对建筑成本敏感，即使要使用 LOW-E 玻璃，它们也将更多考虑其直

接的购买成本。我们认为民用市场更看重产品价格。 

 公司的定位使其具备强劲的竞争力 

 公司针对 LOW-E 玻璃的生产线有两条，其一是大亚湾离线 LOW-E 生产线，能生产单

银和双银产品，产能较小（140 万平米/年），主要定位于工装的中高端市场； 

 其二是海南 3 号线，采用在线镀膜技术，我们在前面的《LOW-E 玻璃发展正当时——

镀膜玻璃系列报告之一》中详细比较了在线 LOW-E 和离线 LOW-E 的区别，虽然在线

LOW-E 颜色和品种较单调，但是由于其成本较低，在未来的民用市场上将具备明显的

竞争优势；而且公司的 3 号线采用了全氧燃烧技术，生产成本要比一般的在线低

10-15%。成本优势更加明显。 

TCO 玻璃在薄膜太阳能领域的广泛应用，公司将是最大受益者 

 TCO 玻璃在太阳能领域的应用，将分享薄膜太阳能电池行业高成长 

我们在前期的行业深度报告《TCO 玻璃应用前景广阔——镀膜玻璃系列报告之二》中，详

细论述了这个观点。 

 TCO 玻璃又名透明导电膜玻璃，目前主要用在电子产品上（ITO 玻璃）；随着薄膜太阳

能电池行业的发展，TCO 玻璃拓展到新的应用领域（FTO、AZO 玻璃） 

 虽然目前晶硅电池占主流，薄膜电池也还存在种种问题需要解决，但是薄膜电池有其独

特的优势使得发展前景广阔：转换效率和生产成本改善空间巨大，生产工序相对简单、

生产能耗少，应用范围广泛。美国的薄膜产商 First Solar 发展非常迅速，后来者居上，

已成为世界第一大太阳能电池企业；根据 NanoMarkets 预测，09-15 年薄膜电池产量

还将有 16 倍的增长空间，复合增速高达 58%；而按照国内目前各厂商的扩产计划，国

内薄膜太阳能电池企业的扩产大幅扩产将拉动 TCO 玻璃需求高增长。 

图 4：first solar 产量（单位：MW） 
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资料来源：first solar，长江证券研究部 

表 7：大陆主要薄膜电池产能扩张情况（单位：MW）（不完全统计） 

厂商  2008 2009E  2010E 设备 

合计 333 1332.5 4717  

Best Solar  0 0 1000 AMAT 

廊坊新奥 0 60 500 AMAT 
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源畅光电 12 180 500 华基光电 

强生光电 25 75 500 Oerlikon 

金太阳 60 260 410 Oerlikon 

无锡尚德 60 200 400 AMAT 

浙江正泰 0 30 240 ULVAC 

天威薄膜 0 46.5 200 Oerlikon 

天裕光能 0 25 120 ULVAC 

天津津能 25 25 120 AMAT 

通用光伏 0 50 100 ULVAC 

蚌埠普乐 25 75 100 AMAT 

蓝星泰瑞 0 12 100 华基光电 

创益科技 0 35 100 ULVAC 

综艺光伏 0 26 80 韩国周星工程 

慈能光伏 25 50 64 - 

钧石能源 50 50 50 自主研发 

拓日新能 25 40 40 自主研发 

大亿光能 10 30 30 NanoPV 

河南阿格斯 0 25 25 福建铂阳精工设备 

沈阳汉锋 10 20 20 福建铂阳精工设备 

鑫笙能源 6 18 18 福建铂阳精工设备 

资料来源：长江证券研究部 

图 5：薄膜电池产量成长空间巨大（来自 NanoMarkets 的测算） 
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资料来源：长江证券研究部 

 海南 2 号线替代进口，也是 PPG 谋求全球薄膜太阳能市场的重要一步 

 TCO 玻璃用在薄膜太阳能电池的前电极，薄膜太阳能电池的中间半导体层几乎没有横

向导电性能，因此必须使用 TCO 玻璃有效收集电池的电流，同时 TCO 薄膜具有减反

射的功能让大部分光进入吸收层；TCO 玻璃的品质对薄膜电池的转换效率影响甚大；

下游太阳能厂家对产品品质要求很高，一般产品都需要送到欧洲进行质量认证。 

 目前薄膜太阳能电池厂商一般有两种方式，采用 AMAT 和 ULVAC 生产线的企业外购

TCO 玻璃，采用 Oerlikon 设备的企业外购超白浮法玻璃；目前 TCO 玻璃技术门槛还

很高，全球范围内仅有少数几家厂商掌握，目前世界公认的专门的玻璃厂商大概有旭硝
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子、板硝子、PPG、AFG 工艺掌握比较好；海南 2 号线作为 PPG 在 TCO 玻璃重要布

局，未来将充分分享行业需求的爆发增长。 

表 8：TCO 生产企业与工艺 

企业名称 类型 工艺 备注 

旭硝子 FTO CVD  

板硝子 FTO CVD  

AFG AZO CVD  

PPG FTO CVD  

Leybold AZO 溅射  

Oerlikon ZnO:B LPCVD  

AMAT AZO PVD+后腐蚀 研发阶段 

ULVAC AZO PVD+后腐蚀 研发阶段 

Juelich ZnO PVD+后腐蚀 研发阶段 

Jusung ZnO:B MOCVD 研发阶段 

南玻 FTO 溅射 自己研发（46 万平米/年） 

信义 FTO 溅射 自己研发（86 万平米/年） 

数据来源：长江证券研究部 

超白压延玻璃近期产能投放较多，但是需求值得看好 

 超白压延产能投放较多，短期需求超预期 

 超白压延玻璃主要用在晶硅太阳能电池盖板上，受益于晶硅太阳能市场迅速发展和产业

链向中国转移，国内目前的超白压延玻璃处在供不应求的状态；据不完全统计，目前国

内已投产的太阳能盖板用超白压延玻璃生产线大概有 28 条，实际日产量 2400 吨，实

际年产量大概 88 万吨，而 09 年全球晶硅电池超白压延用量大概 304 万吨。 

表 9：国内太阳能盖板用超白压延玻璃生产线 

企业名称 设计规模（t/d） 投产日期 

南京圣韩 240 2006 

东莞南玻 2*250 2007、2008 

上海福莱特 2*120 2006、2007 

嘉兴嘉福 1*120，1*250 2009 

太仓中国玻璃 250 2008 

常熟耀皮 150 2007 

湖州晶兴 90 2009 

苏州旭硝子 240 2007 

河南思可达 1*80，1*120 2007，2008 

河南博爱豫华 2*80，1*40 - 

山东金晶 120 2006 

信义虎门 250 2007 

安徽安泰 120 2009 

信义芜湖 500 2009 

河南安彩 250 2009 

宜宾环球 250 2009 

蚌埠三鑫 250 2009 

台玻青岛 80 2006 

和合萧山 120 2009 
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济源奔月 150 2009 

长兴意大利诺万特克 1*60，1*90 2009 

咸阳彩虹 250 2009 

台玻漳州 250 2009 

天津玻壳 120 2009 

合计 2403  

数据来源：长江证券研究部 

 受行业供需紧缺的影响，目前在建和拟建的生产线日产量达到 1900 吨（年产量约 70

万吨），这些产能将在明年释放出来。 

 需求方面，上半年光伏市场异常火爆，需求大超预期，一方面因为下半年德国下调对太

阳能补贴的政策，导致大量订单提前交付，另一方面意大利、捷克、日本、美国、中国

等国家今年新增装机容量快速增长；根据目前厂商接单状况，德国市场并未受补贴调降

影响，Solarbuzz 与 SMA 分别上调 2010 年全球光伏装机量至 15GW 与 14GW，

同比增速超过 100%（去年 7GW）；目前很多厂商的订单都已经排到明年下半年。 

 需求长期值得看好 

 成本的持续下降使得光伏发电的竞争力不断提高，这是行业持续发展最根本的推动力；

目前晶硅电池转换效率、组件成本、硅片厚度改善空间仍然很大，这也是看好晶硅行业

发展的最根本原因。按照各国的规划和各专业机构的预测，未来光伏发电仍将保持快速

增长，只要成本还能持续下降，我们宁愿把补贴政策的下调看作是行业持续发展的动力。 

 美国参议院能源委员会 7 月 21 日投票通过了美国千万太阳能屋顶计划，从 2012 年开

始，将投资 2.5 亿美元用于该项计划，从 2013 年-2021 年，每年将投资 5 亿美元用于

太阳能屋顶计划。根据该项法案，太阳能发电系统须在 1MW 以内，可获得高达 50％

的太阳能系统安装的补助。连同现有的激励机制，该法案可以完成并超过在未来 10 年

间安装 1000 万太阳能系统的目标。美国能源部表示，该项立法的补助资金可以补贴

40GW 的新安装容量。在这个过程中，太阳能发电系统的成本将会持续下降，美国将

成为未来太阳能发电市场的领导者。该方案还需美国国会通过。 

 对于晶硅电池的组件之一的超白压延玻璃也将构成其成本下降的重要构成之一，我们判

断未来行业可能告别暴利时代，即使毛利率回归到正常水平，只要在需求快速增长的前

提下，行业产能压力将得到化解，盈利也将可持续的增长。 
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图 6：欧洲光伏工业协会（EPIA）对全球新增装机容量预测 
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资料来源：EPIA，长江证券研究部 

目前股价是否充分反映了公司的基本面预期？ 

中航三鑫的总市值仍被低估 

从资产品质、产能对应市值及更快的增长潜力来看：中航三鑫仍被低估 

 我们判断：中航三鑫总市值仍处于低估状态；新建生产线产能的释放、资产实现盈利将

提升其估值水平。 

 我们比较南玻和中航三鑫的资产和市值：考虑到已投产和在建的产能，到 2011 年中航

三鑫的特种玻璃的产能比南玻要大；我们大概估算南玻的特种玻璃资产对应的市值，可

以看到无论是在平板玻璃盈利低点的 08 年，还是平板玻璃盈利高点的 09 年，特种玻

璃的利润贡献（达到 60%-80%）、利润率水平和盈利稳定性，均要高于平板玻璃，而

从南玻未来产能增量来看，主要看点也在工程玻璃和太阳能电池的增长，保守估计，南

玻的市值中，特种玻璃占比应达到 40%-60%（从利润贡献和未来增长点来看），对应

的市值大约为 100-150 亿元；从这点而言，中航三鑫的资产和市值不匹配，总市值仍

被低估。 

表 10：中航三鑫和南玻资产和市值比较 

 南玻 中航三鑫 

 已有（权益产能） 在建（权益产能） 已有（权益产能） 在建（权益产能） 

LOW-E 玻璃 
1275 万平米 
（1219 万平米） 

1140 万平米 
（1140 万平米） 

140 万平米 
（140 万平米） 

1050 万平米 
（1050 万平米） 

超白压延玻璃 
1200 万平米 
（1200 万平米） 

 
600 万平米 
（420 万平米） 

1500 万平米 
（1050 万平米） 

超白浮法玻璃 
15.5 万吨 
（15.5 万吨） 

  
31 万吨 
（31 万吨） 

TCO 玻璃 
46 万平米 
（46 万平米） 

252 万平米 
（252 万平米） 

 
750 万平米 
（750 万平米） 

精细玻璃 
ITO1200 万片，彩色

滤光片 108 万片 
（900 万片，75.6 万

 
双面 AR78 万片 
（55 万片） 

AR+ITO180 万片 
（126 万片） 
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片） 

高强度玻璃    
4 万吨 
（4 万吨） 

平板玻璃 171 万吨（153 万吨）65 万吨（64 万吨）  37 万吨（37 万吨） 

股本 21 亿股  4 亿股  

总市值 247 亿元  58 亿元  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

注 1：因为中航三鑫海南生产线的 TCO 和 LOW-E 都是在线镀膜，计算产能时基片和镀膜都是按照最大的产能进行计算，有重复

的部分； 

注 2：海南 4 号线目前是 16.67%的股权，后续会进行回购。 

表 11：南玻 08、09 年平板玻璃和特种玻璃资产盈利状况 

 资产占比 收入占比 净利润占比 净利润率 

2008 年     

平板玻璃 45% 51% 18% 4% 

工程玻璃 40% 36% 63% 18% 

精细玻璃 13% 12% 22% 18% 

2009 年     

平板玻璃 32% 34% 44% 20% 

工程玻璃 43% 55% 56% 16% 

精细玻璃 9% 8% 3% 6% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 我们认为导致中航三鑫被低估的主要原因有二：一是其大部分资产均还在投入期，未来

能否如期顺产还存在变数；二是公司是由玻璃幕墙公司转型为玻璃生产企业，原先未曾

有过生产及销售玻璃的经验，如此大规模投产，能否成功管理好，并顺利销售其产品，

如期实现利润尚属未知。 

 对于第一个疑虑，我们认为无论是公司的合作方还是施工方技术先进和经验丰富，且都

是交钥匙工程，生产线如期顺产应是大概率事件；已经投产的大亚湾离线 LOW-E、蚌

埠 1 线、海南 1 号线都是如期达产。 

 对于第二个疑虑，我们想强调两点，其一，特种玻璃产品的品质是决定销售的核心要素，

公司生产品质由成熟技术提供方 PPG 及德方提供，具备了销售顺畅先决条件。目前公

司正在建设 5 条生产线均是中高端特种玻璃产品，除超白压延玻璃外，其余产品国内只

有极少数厂家可以生产，同时这些厂家技术较海外 PPG 仍有差距，我们认为品质在需

求较好情况下是决定销售的核心要素；其二、公司虽然这两年处于转型期，但其在销售、

研发上早已开始准备，我们从相关人才数量储备上可见一斑，我们认为没有必要太悲观，

而且悲观因素可以在盈利中予以折扣。当然对于短期的波动和是否还存在其他变数，我

们还需要通过不断的跟踪来修正。 

表 12：中航三鑫人员储备 

 2006 2007 2008 2009 

技术开发人员 170 198 386 574 

销售及售后服务人员 47 59 52 115 

财务人员 27 40 38 43 

管理人员 160 190 206 229 
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生产人员 535 1416 1837 2032 

合计 939 1903 2519 2993 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 我们强调：长期的市值空间来看中航三鑫的潜力还很大，但是中短期的业绩可持续、快

速增长是公司估值提升的坚实基础。在这个基础上来判断和考虑公司的资产价值、产能

对应市值水平，才具有意义。公司具备高盈利、低风险的资产，公司的央企背景和民企

作风，行业处在快速增长阶段，使得公司具备估值提升的业绩基础。我们认为公司在未

来 3 年，无论是盈利增长还是盈利能力都将处在业绩和高速增长阶段。我们将在下一部

分详细测算。 

盈利预测：未来 3 年将处在高速增长阶段 

业绩弹性分析：应充分关注海南 2 号线和 3 号线弹性生产带来利润潜力 

在进行业绩预测时，我们想强调的是：一方面公司基于风险控制的考虑，生产设备具有可转

换性，尤其是海南 2 号线和 3 号线，可以根据需求进行弹性生产；另外一方面一旦下游市场

需求超预期增长，弹性生产带来的业绩弹性非常大。这里我们重点分析海南 2 号线和 3 号线

的业绩弹性。 

 海南 2 号线 

海南 2 号线可以同时生产超白浮法玻璃和在线 TCO 玻璃（在线 TCO 玻璃还可以切换成在

线 LOW-E 玻璃），可以根据 TCO 玻璃的市场状况选择镀膜的比例。 

我们考虑两个极端情况：第一种情况是 2 号线全部生产超白浮法玻璃，不进行镀膜；第二种

情况是按照镀膜产能（520 万平米）全部进行在线 TCO 镀膜。 

我们按照目前的产品价格进行测算（我们假设需求能够支持全部生产的可能情况，没有考虑

由于公司投产后导致市场供应过剩进而影响价格），若全部生产超白玻璃（不在线镀膜），则

每股收益约 0.17；若按照镀膜产能全部在线镀膜，则每股收益约 0.47。 

表 13：海南 2 号线业绩上下限测算（考虑到 PPG 的提成） 

 全部生产超白浮法 全部在线镀膜 

产销量（万吨） 18.6 9 

（万平米） - 750 

单价（元/吨） 3000 3000 

（元/平米） - 120 

收入（万元） 55800 117000 

毛利率 30% 42% 

净利润率 12% 22% 

净利润（万元） 6701 25740 

每股收益（元/股） 0.17 0.64 

数据来源：长江证券研究部 

 海南 3 号线 

海南 3 号线可以同时生产本体着色玻璃和在线 LOW-E 玻璃，可以根据 LOW-E 玻璃的市场

状况选择镀膜的比例。 
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我们考虑了两个极端情况，第一种情况是 3 号线全部生产本体着色玻璃，不进行镀膜，第二

种情况是全部进行在线 LOW-E 镀膜。 

我们按照目前的产品价格进行测算（我们假设需求能够支持全部生产的可能情况，没有考虑

由于公司投产后对目前市场价格的影响），若全部生产本体着色玻璃（不在线镀膜），则每股

收益约 0.08；若本体着色玻璃全部在线镀膜，则每股收益约 0.35（这里我们没有考虑公司

对在线 LOW-E 进行后续深加工，直接按照单片外卖）。 

表 14：海南 3 号线业绩上下限测算 

 全部生产本体着色 全部在线镀膜 

产销量（万吨） 18.6 - 

（万平米） - 1050 

单价（元/吨） 1800 - 

（元/平米） - 100 

收入（万元） 33507 10500 

毛利率 25% 35% 

净利润率 10% 15% 

净利润（万元） 3351 15768 

每股收益（元/股） 0.08 0.39 

数据来源：长江证券研究部 

基于谨慎原则，未来 3 年盈利处在高增长阶段，维持“推荐”评级 

前面部分我们是做了在可能的情况下海南 2 号线和 3 号线的业绩边界，基于谨慎预期，我们

考虑到未来 3 年内的行业供需情况，对公司几块业务分别做预测如下表；对于公司转型的不

确定性，悲观因素我们在在盈利中予以折扣反映，我们的预测具备足够安全边际。 

 预计中航三鑫 2010-2012 年的净利润（归属于上市公司）分别为 76.22 百万元、239.57

百万元、475.38 百万元，同比增长分别为 102.6%、214.3%、98.4%；对应 EPS 分别

为 0.190、0.596、1.183 元； 

 2010-2012 年公司净利润率分别为 3.6%、6.9%、9.1%（09 年净利润率为 2.3%） 

 无论是业绩增速还是盈利能力，未来 3 年公司都将处在快速上升阶段。 

表 15：中航三鑫盈利预测 

项目 科目 2010 2011 2012 

产销量（万平米） 80 120 120 

平均售价（元/平米） 210 210 210 大亚湾离线 LOW-E 

毛利率 25% 30% 30% 

产销量（万平米） - 139 416 

平均售价（元/平米） - 100 100 海南 3 号线（在线 LOW-E） 

毛利率 - 35% 35% 

产销量（万吨） - 2.4 7.2 

平均售价（元/吨） - 1800 1800 

工程玻璃 

海南 3 号线（本体着色） 

毛利率 - 25% 25% 

产销量（万平米） 360 600 600 

平均售价（元/平米） 34 33 33 蚌埠 1 线（超白压延） 

毛利率 30% 28% 28% 

太阳能玻璃 

蚌埠 2 线（超白压延） 产销量（万平米） - 400 1200 
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平均售价（元/平米） - 33 33 

毛利率 - 28% 28% 

产销量（万吨） - 3.6 7.2 

平均售价（元/吨） - 3000 3000 海南 2 号线（超白浮法） 

毛利率 - 30% 30% 

产销量（万平米） - 150 300 

平均售价（元/平米） - 120 110 海南 2 号线（在线 TCO） 

毛利率 - 45% 40% 

产销量（万吨）  2 9.9 

平均售价（元/吨）  3000 3000 海南 4 号线（超白浮法） 

毛利率  30% 30% 

产销量（万平米）  1 3 

平均售价（元/平米）  7000 7000 航空玻璃 海南 4 号线（铝硅酸盐） 

毛利率  60% 60% 

产销量（万平米） 4.8 14.4 18.0 

平均售价（元/平米） 2400 2400 2400 海南 1 号线 

毛利率 30% 30% 30% 
电子玻璃 

ITO 玻璃 1 条 AR，2 条 AR+ITO，运行不稳定，我们先不做假设

收入（亿元） 16.2 19.4 23.3 

收入增速 25% 20% 20% 幕墙业务 幕墙业务 

毛利率 12% 12% 12% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

基于谨慎性假设，生产线投产后第一年达产率 80%，第二年完全达产 

股价催化剂和风险提示 

股价催化剂 

 中国十二五新能源规划和建筑节能政策超预期：我们的预测都是基于对以往国内状况的

平滑预期，不排除由于十二五新能源规划和建筑节能政策超预期，使得国内太阳能玻璃

和建筑节能玻璃需求出现跳跃式增长。 

 业绩超预期：基于谨慎性原则，我们的业绩预期比较中性，不排除业绩超预期的可能。 

风险提示 

 行业出现景气下降风险：对于公司所在特种玻璃子行业，尤其是 LOW-E 玻璃行业、太

阳能玻璃行业的需求增长我们是看好的；不排除短期内需求增速的下行波动以及行业大

规模投产导致的产能压力 

 生产线投产和产品调试出现不可控外力影响：我们对公司生产线投产和产品如期调试是

抱有信心的，不排除出现不可控外力影响导致投产滞后。 

 公司经营和销售风险：我们认为公司的民企作风和提前做准备，转型成功是大概率事件，

不排除公司由于经营管理不当和销售不能同步跟进导致利润实现低预期。 

 我们会对影响我们预期的因素随时保持客观、冷静而持续的跟踪分析。 
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公司财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E

    

营业收入 1685 2335 3777 5594 货币资金 515 701 1133 1119 
营业成本 1450 1943 2939 4140 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 235 393 838 1454 应收账款 432 584 944 1399 
％营业收入 14.0% 16.8% 22.2% 26.0% 存货 307 427 647 911 

营业税金及附加 38 54 87 129 预付账款 60 87 132 186 
％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 其他流动资产 50 71 118 177 

销售费用 46 77 153 254 流动资产合计 1364 1870 2974 3792 
％营业收入 2.8% 3.3% 4.0% 4.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 90 128 208 308 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 5.3% 5.5% 5.5% 5.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 15 24 54 102 投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 0.9% 1.0% 1.4% 1.8% 固定资产合计 409 1198 1929 2271 

资产减值损失 -4 0 0 0 无形资产 87 83 78 74 
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 
投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 5 5 5 5 
营业利润 50 110 337 662 其他非流动资产 878 1619 1934 1571 
％营业收入 2.9% 4.7% 8.9% 11.8% 资产总计 2745 4776 6922 7712 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 493 1257 2416 2057 
利润总额 52 110 337 662 应付款项 388 520 787 1109 
％营业收入 3.1% 4.7% 8.9% 11.8% 预收账款 15 36 70 119 

所得税费用 13 25 77 152 应付职工薪酬 2 2 3 5 
净利润 39 85 259 510 应交税费 8 23 38 56 

其他流动负债 281 363 535 743 归属于母公司所有者

的净利润 
37.6 76.2 239.6 475.4 

流动负债合计 1188 2202 3848 4089 
少数股东损益 1 9 20 35 长期借款 768 768 1008 1048 
EPS（元/股） 0.09 0.19 0.60 1.18 应付债券 30 30 30 30 

现金流量表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 递延所得税负债 0 0 0 0 

   其他非流动负债 95 95 95 95 
经营活动现金流净额 57 114 288 607 负债合计 2081 3095 4981 5262 
取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
563 1571 1811 2286 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 101 110 129 164 
无形资产投资 87 0 0 0 股东权益 664 1681 1940 2450 
固定资产投资 0 -1600 -1200 -200 负债及股东权益 2745 4776 6922 7712 

其他 -968 0 0 0 基本指标 2009A 2010E 2011E 2012E

投资活动现金流净额 -880 -1600 -1200 -200    

债券融资 -20 0 0 0 EPS 0.184 0.190 0.596 1.183 
股权融资 0 932 0 0 BVPS 3.25 4.18 4.83 6.10 
银行贷款增加（减少） 778 764 1399 -319 PE 77.87 75.69 24.08 12.14 
筹资成本 -15 -24 -54 -102 PEG 0.57 0.55 0.18 0.09 
其他 209 0 0 0 PB 4.41 3.43 2.97 2.35 
筹资活动现金流净额 951 1672 1345 -421 EV/EBITDA 57.25 34.14 14.74 7.85 
现金净流量 128 186 433 -14 ROE 5.8% 5.0% 13.4% 20.8%
资料来源：长江证券研究所 
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