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[table_main] 公司调研简报模板 证券研究报告·上市公司调研简评 非金属类建材 

短期平板玻璃，多晶硅面临景气

下滑，长期成长无忧  

调研结论 

太阳能业务成为一季度利润贡献主力。公司一季度净利润增长

40%以上，其中太阳能业务贡献的利润占到五成以上，平板玻璃

贡献利润占比下降到 30%。 

平板玻璃今年面临较大压力，利润将有所下滑。公司目前有 220

万吨平板玻璃产能，产能利用率在 100%。但今年平板玻璃行业

面临较大压力，一方面需求存在不确定性，一方面下半年行业供

给压力加大，经销商去库存，后期价格有下滑压力。公司一季度

平板玻璃产销量以及售价和去年基本持平，但成本上升挤压了毛

利率，目前平板玻璃毛利率为 25%，较去年 34%有所下滑，导致

该块业务利润下滑 3 成。新增的吴江 50 万吨生产线今年 6 月点

火，下半年开始贡献产能。广州南玻出售（但近两年利润仍归公

司），新建的广州清远的生产线预计到明年下半年投产，基本上

与广州南玻产能对接上。去年平板玻璃贡献了 6 个亿的净利润。

我们初步预计今年平板玻璃贡献利润在 4 个亿左右。 

工程玻璃盈利能力有所提高。由于工程玻璃主要以销定产，因此

盈利相对比较稳定。毛利率比去年略有上升，保持在 30%以上。

目前产能有 1080 万平中空镀膜和 400 万平镀膜大板，今年新增

量主要两条 300 万平的镀膜大板分别在三季度和四季度投产。去

年工程玻璃贡献 3 个亿，预计该块业务今年小幅增长。公司工程

玻璃用浮法玻璃原片有 1/3 自供。预计全年净利润在 3.6 亿元。 

多晶硅今年产量翻番，但价格有下滑压力。公司太阳能事业部利

润来源包括多晶硅、晶硅片和组件以及超白压延玻璃。去年多晶

硅产量 1300 万吨，今年公司技术改造后预计产量达到 2500 万吨。

价格方面，目前多晶硅价格下跌到 55-60 美元/公斤，基本上已经

快到多数国内中小企业盈亏平衡点（多数企业成本超过 50 美元/

公斤），我们判断由于去年下半年受光伏市场需求回升带动价格

快速提高，而今年多晶硅产能释放压力较大，同比效应今年全年

均价将有所回落，预计均价在 55 美金/公斤。成本方面，公司目

前全成本已经下降到 35 美元/公斤以下，去年成本在 38 美元/公

斤，我们初步测算全年多晶硅吨净利大约 10-12 万。去年公司晶

硅片产能在 100MW，今年底达到 300MW，预计释放产量在

100MW，贡献利润约 7800 万。因此多晶硅仍主要以外销为主，

供晶硅片生产用还较少。后期还将考虑扩建多晶硅，如要满足所

有晶硅片用多晶硅需达到 6500-7000 吨。超白压延玻璃年底有一

条 650t/d 生产线投产，产能将从 12 万吨扩展到 27.6 万吨。预计

太阳能事业部全年贡献利润大约 7.4 亿元，同比增长 45%。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-19.32/-12.98 -27.98/-20.02 31.17/26.09 

12 月最高/最低价（元） 24.56/8.55 

总股本（万股） 207614.31 

流通 A 股（万股） 127448.56 

总市值（亿元） 306.85 

流通市值（亿元） 188.37 

近 3 月日均成交量（万） 2554.74 

主要股东 

深国际控股（深圳）有限公司 3.69% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
11.03.22 

年报点评：太阳能业务发力，盈利能力

提升  

11.02.11 
多晶硅行业准入条件公布，行业整合利

好公司太阳能业务发展 
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触摸屏业务呈现爆发式增长。公司精细玻璃事业部主要是 1500 万平 ITO 玻璃以及触摸屏（彩色滤光片生产线

已经都转成生产触摸屏 TP），公司目前触摸屏通过日本关王给苹果供货，也为一些其他厂商供货，但以苹果为

主。去年四季度投产月产量为 3 万片，今年月产量已经达到 12 万片。去年触摸屏业务贡献 800 万，目前较好单

月已经达到这个水平。业务呈现爆发式快速增长。我们大体预计全年该事业部净利润在 1.6 亿元左右。公司认

为精细玻璃事业部该块资产优良，但市场没有体现出对他的价值认可，中期规划是以管理层持股设立公司作为

精细玻璃业务的营运平台，将其分拆出来单独上市。 

短期平板玻璃和多晶硅业务面临景气下滑，但长期成长无忧。我们认为公司自身质地优良，且未来三年伴随太

阳能，精细玻璃和工程玻璃产能的投放，还将进一步推动公司业绩的释放。预计 2011-2012 年净利润增速放缓，

2013 年增速有望超过 50%。短期压力来自平板玻璃和多晶硅市场景气回落。 

盈利预测与估值。测算方法一：分业务利润加总，平板玻璃 4 亿+工程玻璃 3.6 亿+精细玻璃 1.6 亿+太阳能业务

7.4 亿=16.60 亿元，公司 2011 年净利润大约在 16.62 亿元，对应增发前每股收益 0.80 元。测算方法二：预计

2011-2012 公司收入分别为 99.14 亿元，128.25 亿元和 178.19 亿元，分别增长 28.03%，29.35%和 79.72%，对应

归属于母公司的净利润分别为 16.78 亿元，22.17 亿元和 38.44 亿元，分别增长 15.53%，32.10%和 73.38%。对

应每股收益分别为 0.81 元，1.07 元和 1.85 元。（增发摊薄前） 

风险提示及其他。所处行业面临景气下滑风险。此外，公司计划增发 2.5 亿股，增发价 17.88 元/股，目前股东

大会通过，已报证监会，关注下半年增发进程。 

 

 

 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 7743.94 9914.81 12825.02 23049.44 

营业收入增长率 46.69% 28.03% 29.35% 79.72% 

EBITDA（百万） 2428.78 3019.80 3969.43 6889.23 

EBITDA 增长率 68.92% 24.33% 31.45% 73.56% 

净利润（百万） 1455.21 1678.22 2217.01 3843.78 

净利润增长率 74.61% 15.53% 32.10% 73.38% 

ROE 23.63% 21.44% 23.85% 31.90% 

EPS（元） 0.70 0.81 1.07 1.85 

P/E 21.09 18.84 14.26 8.23 

P/B 4.81 3.92 3.34 2.61 

EV/EBITDA 14.04 12.96 9.87 5.84 
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[table_research]  
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田东红：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，11 年证券

行业研究经历。09 年《今日投资》评为最佳独立分析师和最佳行业分析师。2010 年带

领团队获得新财富非金属建材行业最佳分析师第五名。 

韩梅：对外经济贸易大学金融学硕士，建材行业研究员。3 年证券行业从业经验。2010
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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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