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生产渐入佳境，期待业绩爆发 

事件描述 

1 月 10、11 日，我们参观了中航三鑫旗下子公司精美特玻璃在大亚湾和龙岗的生产基地以及太阳能光电玻璃在蚌埠的

超白压延生产基地，并与子公司高管进行了交流，主要观点如下： 

事件评论 

太阳能光电玻璃和三鑫精美特的业务结构 
此次调研的两家公司均是中航三鑫的控股子公司，其中蚌埠的“太阳能光电玻璃有限公司”，主要生产超白压延玻璃；

深圳的“三鑫精美特”则是家电、电子玻璃整合的主要平台，有龙岗和大亚湾两个生产基地。 

图 1：三鑫精美特两大生产基地的关系图示 

 

资料来源：长江证券研究部 

蚌埠的超白压延将成为国内最大的基地 
蚌埠基地共有两条超白压延生产线，一条 2010 年 3 月份投产，另一条目前仍在建，预计今年 5 月前后点火。产品用

于制造太阳能晶硅电池，主要以 3.2mm 规格为主，也有部分 4mm 产品（产量约为每月几十吨左右）。 

 已投产的生产线为 1 窑 2 线，日熔量约为 250 吨（随着工艺的愈趋合理将能够达到 260、280 吨左右），2010 年
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1 月份点火，3 月份投产，调试到 6-7 月份成品率到达 67%左右，目前产品率已经达到 75%，属国内一流水平（前

三甲）。如果按照 2010 年 12 月的产量进行年化的话，年产量能达到 800 万平方米。 

 在建的生产线为 1 窑 5 线（国内首条最大），设计日熔量能达到 650 吨，对应原有生产线的成品率，预计年产量

将超过 2000 万平方米，届时公司超白压延玻璃的年产能将达到 2800 万平方米。而 1 窑 5 线的设计也将进一步

降低单位生产成本（类似于水泥生产线单线规模越大，生产成本越低）。此外，由于有了 1 期的生产经验，预计 2

期的调试时间将大大缩短，投产后大概 2 个月左右成品率能到达 70%以上。 

两条生产线均是由国内技术研究能力最强的蚌埠玻璃设计院设计安装的，30%的持股比例保证了其对公司的技术支持。 

产品深加工或将进一步提高盈利能力 

公司超白压延玻璃的盈利能力较强，价格也较高，未钢化的价格约为 40 元/平米，钢化后的价格约为 60 元/平米，如

果镀膜的话价格将更高。 

 钢化：公司目前有两个钢化炉，分别于 2010 年 8 月和 2010 月投产，目前产能为 1.5 万平米/天左右，最好可以

达到 2 万平米/天，但仍低于目前约 2.34 万平米的超白压延产量。未来该业务将持续拓展，实现对自身产品的全

钢化。由于钢化和不钢化价格差异较大，公司实现钢化配套将大幅提高公司的获利能力。 

图 2：玻璃钢化工艺 

 

资料来源：长江证券研究部 

 镀膜：公司的镀膜生产线是在 2010 年底刚上的，主要是对超白压延玻璃进行 AR 镀膜，可以增强光线透过率 2-3

个百分点（增透玻璃）。作为一款深加工产品，附加值较高。目前已经生产出产品，但还没有开始销售，预计这

将是公司 2011 年的利润突破点之一。 

质量位居前列，成本控制优秀 

质量位居前列；超白压延玻璃的质量主要从三方面来看：结石和气泡数以及厚度是否均匀。结石是绝不允许的，因为

在强化时易炸裂；气泡多了则会影响玻璃密度；厚度是否均匀也是衡量玻璃产品质量的关键因素。 

公司的生产线由蚌埠设计院设计安装，生产设备属于国内先进水平，产品质量也在一定程度得到保证。目前，公司产

品在下游客户中的认可度较高，位列该业务领域的前三甲。与南玻相比，两者产品质量差不多，不过南玻的生产稳定

性更强一些（能够长期保持 75%的成品率），由于公司的生产线比较新，所以生产稳定性还略差一些，不过预计后面

将更加稳定运营。 

成本控制优秀；产品的成本主要是原材料和能源。其中能源主要是指天然气，在总成本占比中达到 25-30%。原材料

主要是指超白砂（含铁量低的硅砂，50-60ppm 左右）和纯碱，其中超白砂成本占比超过 60%。 

公司在成本控制方面做的比较好： 

1、公司的超白砂来自凤阳，是国内两个超白砂矿源之一，运输成本较低； 

2、公司的采购部门预计到了 2010 年纯碱价格的大幅上扬，提前进行了备货，为公司节约了成本； 

3、公司的生产线设计为油气两用（天然气便宜的时候用天然气，重油有优势的时候就用重油）更具灵活性。 
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需求季节性下调，难掩市场热景 

尽管近期需求出现季节性下调，我们认为 2011 年超白压延市场仍将维持景气，主要基于以下几个理由： 

 超白压延玻璃在 2010 年 7-12 月属井喷状态，产品价格一路上涨。目前价格虽趋于平稳，主要是由于淡季需求降

低（圣诞放假），并不是产能过剩的原因。 

 尽管近两年不断有厂家在上生产线，产能直线上升：目前全国已有约 50 条，未来还将有几十条陆续投产，增速

高于需求增长。不过达到供需平衡，至少要到 2011 年年底左右，而且多晶硅电池需求也存在超预期。 

 公司的客户主要来自国外，并与多家客户（江西赛维等）达成战略合作协议。 

（注：通常秋后是产品的销售旺季） 

镀膜玻璃生产线步入正轨，成未来重要看点 
三鑫精美特在龙岗基地共有三条镀膜线，其中，2007 年 8 月 20 日，三鑫精美特融资租赁了中航第一集团国际租赁有

限责任公司真空镀膜玻璃生产线一套，2008 年 7 月 8 日又以融资租赁的方式新建两条 AR+ITO 镀膜（即可以切换生

产）生产线。目前，深圳龙岗：19 英寸双面 AR 面板，6.5 万片/月；AR+ITO 导电玻璃单面，15 万片/月。 

其中，AR 镀膜线是目前国内最大的 AR 生产线；融资租赁的线 2010 年 5 月份才投产，下半年才开始实现盈利。目前

镀好膜后的产品一般先送到大亚湾基地做深加工再外买（深加工能够提升产品附加值）。 

我们认为公司这几条镀膜线未来亮点突出： 

 目前公司的 AR 镀膜玻璃在国内处在前沿地位；公司龙岗的生产线是国内最大的 AR 镀膜玻璃生产线；公司的视

屏玻璃经过 AR 镀膜，能够有效降低反射率，使透过率达到 98%以上，解决了玻璃反光问题，随着下游消费要求

的提高，AR 的用途越来越广泛（比如 iphone 手机触摸屏就镀了 AR 膜，即使在强光环境下也能够正常阅读）。 

 之前由于一直处在生产调试阶段，未能贡献盈利；到 2010 年下半年随着生产线正常运转，3 条镀膜线开始逐步

贡献利润；产品档次和长信科技类似，预计毛利率在 30%以上；目前订单饱满，AR 玻璃最大客户是飞利浦、三

星等厂商；ITO 玻璃主要用于人体电子秤构件和手机触屏，目前在配套秤上公司已经做到华南第一。 

大亚湾主要配套家电和电子玻璃深加工 
2005 年三鑫精美特正式开始进入电子玻璃领域，大亚湾生产线主要做下游深加工。产品主要用于家电底座等支撑结构

（无需镀膜）、视屏玻璃（AR 光学镀膜）和电子秤、手机（ITO 镀膜），其中支撑结构用玻璃占比最大，但毛利相对

较低，而镀膜后的玻璃产品毛利较高，毛利能达到 30%以上。 

目前该基地的生产方式主要是以销定产；生产线设计产能为厚片 3－4 万片/天，2mm 以下薄片 1－1.5 万片/天，2010

年生产情况都偏紧，产能利用率约为 80%。 

图 3：大亚湾生产基地电子玻璃生产流程 

 

资料来源：长江证券研究部 

注：公司的玻璃原片主要来自龙岗分公司的镀膜成品、海南的浮法玻璃，自己提供的占到 50%，然后也从外面厂商采购一部分。 

原片采购 切割 磨边倒角 钻孔 印刷着色 钢化 贴膜 
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下游客户分散，降低经营风险  

产品国内配套客户有：TCL、长虹、创维、美的、安美特、联创等，国外客户包括飞利浦、三星、DELL 等，均属于

长期合作关系。但并没有签订战略合作协议，更多是考虑不被一家客户绑定，分散风险，因为家电和电子企业波动较

大，一旦被固定几个厂商绑定可能会影响对其他公司的供应，存在经营风险。 

产业链一体化将带来更大的竞争优势 
玻璃的销售基本上都是直销模式，下游客户最看重的就是产品质量、价格和保供能力，公司目前已实现了玻璃产业链

的一体化，规模效应和协同效应开始显现，在成本和管理（包括质量管理和工期安排）上都更具优势。 

玻璃产业链：从最上游的硅砂矿（包括收购福耀和南玻的矿），到浮法玻璃加工，以及各类玻璃深加工产品。 

图 4：公司已形成玻璃产业链一体化 

 

资料来源：长江证券研究部 

注：目前海南 3、4 号线还未投产，2 号线即将点火；蚌埠基地的两条超白压延也仅投产一条，另一条产能较大的仍在建 

维持“推荐”评级 
一直以来，市场对中航三鑫最大的疑虑在于幕墙施工背景的公司突然华丽转型大规模生产浮法玻璃和特种玻璃，公司

能否成功实现转型？从本次调研来看，我们认为公司蚌埠和大亚湾基地产销均已步入正轨，显示公司转型已初步取得

成功；公司目前布局产业链上下游，规模效应和协同效应即将显现。预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.16、0.48、0.99

元/股，对应 PE 分别为 106、35、17，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E

   

营业收入 1685 2269 3659 5368 货币资金 515 681 1098 1074 

营业成本 1450 1902 2897 4042 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 235 367 762 1326 应收账款 432 567 915 1342 

％营业收入 14.0% 16.2% 20.8% 24.7% 存货 307 418 637 889 

营业税金及附加 38 52 84 123 预付账款 60 86 130 182 

％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 其他流动资产 50 69 114 170 

销售费用 46 75 147 244 流动资产合计 1364 1821 2895 3657 

％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 90 125 201 295 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 23 54 104 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.9% 1.0% 1.5% 1.9% 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 92 275 559 其他非流动资产 878 1619 1934 1571 

％营业收入 2.9% 4.1% 7.5% 10.4% 资产总计 2745 4726 6842 7577 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 493 1241 2420 2113 

利润总额 52 92 275 559 应付款项 388 509 776 1082 

％营业收入 3.1% 4.1% 7.5% 10.4% 预收账款 15 35 68 116 

所得税费用 13 21 63 129 应付职工薪酬 2 2 3 5 

净利润 39 71 212 431 应交税费 8 23 37 54 

其他流动负债 281 356 526 725 归属于母公司所有者的净

利润 
37.6 62.3 192.3 396.3 

流动负债合计 1188 2166 3830 4094 

少数股东损益 1 9 20 34 长期借款 768 768 1008 1048 

EPS（元/股） 0.18 0.16 0.48 0.99 应付债券 30 30 30 30 

现金流量表（百万元） 2009A 20010E 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 57 110 252 546 负债合计 2081 3059 4963 5267 

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 1558 1750 2146 

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 1667 1879 2310 

固定资产投资 0 -1600 -1200 -200 负债及股东权益 2745 4726 6842 7577 

其他 -968 0 0 0 基本指标 2009A 20010E 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 0.155 0.479 0.986 

股权融资 0 932 0 0 BVPS 3.25 4.15 4.68 5.75 

银行贷款增加（减少） 778 747 1419 -266 PE 82.37 97.91 31.74 15.40 

筹资成本 -15 -23 -54 -104 PEG 0.67 0.79 0.26 0.12 

其他 209 0 0 0 PB 4.67 3.66 3.25 2.64 

筹资活动现金流净额 951 1656 1365 -371 EV/EBITDA 59.87 39.23 17.37 9.24 

现金净流量 128 166 417 -24 ROE 5.8% 4.3% 11.3% 18.6%
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