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相关研究 
 
《庞大扩张规划打开成长空间》（买入） 
10/12/26 
《浮法玻璃盈利能力超预期，太阳能业务渐入佳境》

（买入） 
10/07/21 

基础数据 
总股本（百万股） 2076.72
流通 A 股（百万股） 1274.49
流通 B 股（百万股） 
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 21552
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

定向增发力保扩产规划顺利实施

 公司公告了五届十九次董事会决议，通过了非公开发行 A 股的议案，本次

发行数量不超过 2.5 亿股，募集资金总额（未扣除发行费用）不超过 40 亿

元，发行价格不低于 17.88 元。募集资金将投向去年底五届十八次董事会

决议公告的大部分扩产项目（吴江平板显示基地不包括在内）：1）深圳年

产 400 万平米 TCO 玻璃；2）宜昌三期 700MW 硅片产能；3）宜昌 700MW
晶体硅电池片生产线；4）东莞 500MW 电池组件生产线；5）吴江年产 120
万平米镀膜中空玻璃以及 300 万平米大板镀膜玻璃生产线；6）成都年产

300 万平米大板镀膜玻璃生产线；7）湖北年产 120 万平米镀膜中空玻璃

以及 300 万平米大板镀膜玻璃生产线。 

 从五届十八次董事会决议公告的扩张规划可以看出，公司未来将加强光伏、

电子玻璃和节能镀膜玻璃业务：晶硅电池及组件扩产计划完成后，公司产

能将从目前的 100MW 剧增至 1GW，成为行业内优势企业，冷氢化技术改

造后，多晶硅每公斤生产成本将从现在的 38 美元下降到 30 美元左右；TCO
玻璃扩产将保持并扩大公司的先发优势；电子玻璃方面，ITO 玻璃产能将

扩充 40％，电容式触摸屏传感器玻璃产能将提升 8 倍，此前一直比较稳定

的电子玻璃业务将成为公司新的盈利增长点；节能镀膜玻璃布局将更加完

善，行业优势地位得到巩固。 

 预计 2010－2012 年归属于母公司的净利润分别增长 65.7％、38.5％和

38.2％，2010 年 EPS0.70 元。假设增发在今年完成，摊薄后 2011－2012
年 EPS 分别为 0.82 和 1.14 元（不考虑 2011－2012 年广州浮法线搬迁补

偿可能带来的非经常性损益）。 

 由于此次扩产项目大部分在 2013 年投产，因此我们预计当年公司业绩可

能出现再次飞跃。目前股价对应 2010－2012 年的 PE 分别为 24.2、20.6
和 14.8 倍，已具备安全边际，考虑到公司未来良好的成长性，维持“买入”

评级。 

 
 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5279.1 7893.9  8956.5 11758.3 

(+/-%) 23.5 49.5 13.5 31.3

归属母公司净利润(百万元) 831.9 1378.5  1909.0 2638.2 

(+/-%)  98.0 65.7 38.5 38.2

EPS(元) 0.68 0.66 0.92 1.27

P/E(倍) 27.35 28.18  20.22 14.65 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1、公司利润表预测 单位:百万元 
  2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 5279 8012 8957  11758 
营业成本 3436 5159 5564  7194 

营业税金及附加 5 8 9  24 

营业费用 242 264 287  353 

管理费用 420 513 564  705 

财务费用 106 144 158  171 

资产减值损失 17 82 0  0 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 19 20 20  0 

营业利润 1073 1862 2395  3312 
营业外收入 32 0 0  0 

营业外支出 116 0 0  0 

利润总额 989 1862 2395  3312 
所得税 74 279 299  414 

净利润 915 1583 2095  2898 
少数股东损益 83 138 180  248 

归属母公司净利润 832 1445 1916  2649 
EBITDA 1627 2536 3221  4328 

EPS（元） 0.68 0.70 0.82  1.14 

数据来源：华泰联合证券研究所。 

注：2011－2012 年 EPS 按增发 2.5 亿股摊薄后预测。 

风险提示 

规划项目实施进度低于预期；2011 年浮法玻璃景气度低于预期。



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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