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传统浮法龙头向特种玻璃 

转型 
转变经营思路，往特种玻璃转型。公司目前生产和销售的主要产

品分为三大类：优质浮法玻璃、在线 LOW-E 镀膜玻璃和 LOW-E

镀膜玻璃基片、深加工玻璃产品。从产品结构看，公司将技术优

势、管理优势、经营机制优势和地域优势进行整合，逐步从单一

增加浮法玻璃规模的增长方式转变为生产在线 LOW-E 镀膜玻璃

和提高产品附加值的增长方式。 

技术创新保障新产品问世。目前公司通过与美国阿克玛公司、英

国玻璃咨询公司进行联合技术开发，在引入 CVD(化学气相沉积

法)在线镀膜技术并结合自主研发的情况下，成功开发出包括在线

LOW-E 镀膜玻璃生产技术、超白玻璃生产技术、超厚浮法玻璃

生产技术以及余热综合利用技术等在内的核心技术。 

矿砂及物流资源优势凸显。漳州旗滨在东山县拥有砂矿资源，玻

璃砂+型砂储量为 2813.52 万吨，采矿权 30 年。玻璃石英砂到达

厂区的成本约 40 元/吨，比目前市场上石英砂到厂价格 120 元/

吨低 80 元/吨，降低产品成本效果显著。此外公司在株洲拥有 5

条铁路专用线可以直接进入工厂的原料仓库和产品成品库，另外

公司紧靠湘江，已经建有 1000 吨级的专用码头。公司全资子公

司漳州旗滨玻璃拥有一个 5000 吨专用码头，另外一个 3000 吨专

用码头在建，即将完工。大宗原材料和燃料（纯碱、重油等）可

通过海运购进，玻璃产品亦可通过海运到达我国的长三角区域和

珠三角区域，公司优越的运输条件在同行业中具有竞争优势。 

募集资金投向高附加值特种玻璃。本次公司募投资金约 13.7 亿

元，主要用于两个项目：株洲 700t/d 生产线在线 LOW-E 技术改

造项目和子公司漳州旗滨玻璃新建 800t/d超白光伏基片生产线项

目。此外中期公司还计划未来扩张仍以建筑节能玻璃与光伏玻璃

为主。目前，与株洲、漳州东山、河源东源等政府签订了合作协

议和建设合同，预计未来 3-5 年，公司漳州基地生产线将增至 8

条，株洲基地生产线增至 5 条，河源基地生产线增至 2 条，合计

新增高档玻璃生产线 8 条以及 50 万吨优质铁石英砂生产线 1 条。 

盈利预测及估值。我们预计公司未来 2010-2013 年收入分别为

20.76 亿元，22.83 亿元和 28.84 亿元，分别增长 8.99%，9.98%和

26.30%，对应归属于母公司的净利润分别为 2.18 亿元，2.82 亿元

和 4.24 亿元，分别增长-33.5%，29.4%和 50.2%。对应每股收益

分别为 0.33 元，0.42 元和 0.64 元。公司主营业务为玻璃及其制

品的深加工业务，目前 A 股当中的可比公司有南玻 A，中航三鑫，

耀皮玻璃，金晶科技等。综合估值情况及公司自身属性，我们认

为给予公司 2011 年 25 倍 PE 较为合理，对应上市后合理股价为

8.25 元。上下波动 10%，合理股价区间在 7.43-9.08 元。 
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发布日期： 2011 年 8 月 1 日 

预计上市合理价格： 7.43-9.08 元 

 

发行数据 
[table_ipo]  
发行价格（元） 0.00 

发行规模（万股） 0.00 

发行后总股本（万股） 0.00 

发行方式 网下配售,网上发行 

发行日期 2011-08-03 

上市日期  

主承销商 
中国建银投资证券有限

责任公司 

主要股东 

漳州旗滨置业有限公司 67.30% 

 

募股资金投向 
[table_capitalinvest]  
项目名称 金额（万元） 

700T/D 生 产 线 在 线

LOW-E 技术改造 
52729.58 

800T/D 超白光伏玻璃生产

线 
84235.47 

总金额 136965.05 
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公司背景 

主营业务情况 

公司主营业务为玻璃及制品生产、销售，玻璃加工，装卸劳务。目前生产和销售的主要产品分为三大类：优

质浮法玻璃、在线 LOW-E 镀膜玻璃和 LOW-E 镀膜玻璃基片、深加工玻璃产品。 

图 1： 公司业务占比情况 图 2：玻璃原片业务产品结构 

玻璃加工
2.29% 装卸劳务

0.01%

其他
1.29%

玻璃原片
96.42%

 

LOW-E镀膜
玻璃基片
19.99%

在线LOW-E
镀膜玻璃
0.12%

优质浮发
玻璃

79.89%

 

资料来源：中信建投证券研发部，招股书 

产能分布情况 

目前，旗滨集团拥有 3 家全资子公司，分别为株洲旗滨特玻、漳州旗滨玻璃、漳州旗滨物流，业务主要为

玻璃制品及相关物流业务。 

表 1：公司下属控股子公司情况 

子公司名称 股权 经营地 经营业务 成立时间 

株洲旗滨特玻 100% 湖南株洲 

玻璃及其制品、铝合金门窗、塑钢门

窗设计、加工、制作、安装、销售和

售后服务 

2007.05.17 

漳州旗滨特玻 100% 福建东山县 
生产销售玻璃及其制品和其他建筑材

料（危险化学品除外）、相关原辅材料 
2007.06.19 

漳州旗滨物流 100% 福建东山县 

普通货运、大型物件运输；货物装卸、

搬运、堆存；货运代理（限国内），物

流中介；集装箱装卸、保管；港口设

施、设备、机械租赁；码头经营管理 

2009.02.13 

资料来源：中信建投证券研发部，招股书 

母公司株洲旗滨集团拥有三条日熔量分别为 500t/d、500t/d、700t/d 优质浮法玻璃生产线，可年产优质浮

法玻璃约 1100 万重量箱。 
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表 2： 旗滨集团产能表 

公司 生产线 地点 规模 万重量箱 投产时间 

母公司株洲旗滨集团 

株洲一线 湖南株洲 500 

1100 

2007.4 

株洲二线 湖南株洲 500 2007.9 

株洲三线 湖南株洲 700 2006.10 

子公司漳洲旗滨玻璃 

漳州一线 福建东山 900 600 2008.12 

漳州二线 

（在线 LOW-E 镀膜玻璃生产线） 
福建东山 600 

在线 LOW-E 镀膜玻

璃约 400 万平方米、

LOW-E 镀膜玻璃基

片约 180 万重量箱 

2009.11 

漳州三线：在线 TCO 镀膜玻璃 福建东山 600  在建中 

漳州四线：优质超白光伏玻璃 福建东山 800  在建中 

子公司株洲旗滨特玻 
两条钢化玻璃生产线 湖南株洲 

 
185 万平深加工玻

璃 

 

三条中空玻璃生产线 湖南株洲  

资料来源：中信建投证券研发部，招股书 

子公司漳州旗滨玻璃拥有一条日熔量 900t/d 优质浮法玻璃生产线，生产的产品品种、性能与母公司株洲生

产基地产品基本相同，可年产优质浮法玻璃约 600 万重量箱；一条日熔量 600t/d 优质在线 LOW-E 镀膜玻璃生产

线可年产在线 LOW-E 镀膜玻璃约 400 万平方米、LOW-E 镀膜玻璃基片约 180 万重量箱。此外，一条 600 吨在线

TCO 镀膜玻璃生产线和一条 800 吨超白光伏基片生产线正处于建设期。子公司株洲淇滨特玻还拥有两条钢化玻

璃生产线和三条中空玻璃生产线，合计拥有 185 万平米年深加工玻璃产能。 

股东及发行情况 

本次发行前公司总股本为 50000 股，此次拟发行 16800 万股，发行后总股本为 66800 万股。发行前漳州旗

滨置业持有公司 67.30%的股份，为公司控股股东；俞其兵先生直接持有公司 32.20%的股份，通过漳州旗滨置业

间接持有公司 67.30%的股份，为公司实际控制人，本次发行后，俞其兵先生直接与间接持有公司股权合计

74.48%，仍为实际控制人。 

表 3： 公司发行前后股本结构 

股东名称 

本次发行前股本结构 本次发行后股本结构 

股数（万股） 所占比例 股数（万股） 所占比例 

俞其兵 16100 32.20% 16100 24.10% 

漳州旗滨置业 33650 67.30% 33650 50.38% 

建银国际（天津） 250 0.50% 250 0.37% 

本次发行股份   16800 25.15% 

合计 50000 100.00% 66800 100.00% 

资料来源：中信建投证券研发部，招股书 
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投资主要看点 

产品结构由单一浮法向高附加值建筑节能及光伏玻璃转变 

从产品结构看，公司将技术优势、管理优势、经营机制优势和地域优势进行整合，逐步从单一增加浮法玻

璃规模的增长方式转变为生产在线 LOW-E 镀膜玻璃和提高产品附加值的增长方式。 

公司早期的产品主要为优质浮法玻璃，2010 年 LOW-E 基片与在线 LOW-E 镀膜玻璃达产，2011 年 5 月公

司成功开发出非超白 TCO 玻璃。未来公司还将拥有包括超白浮法玻璃、超白 TCO 玻璃在内的高端产品。公司

计划通过技术创新不断加大建筑节能及光伏玻璃业务，产品结构正处于不断升级与优化中。 

在线 LOW-E 玻璃已实现量产 

公司引进美国阿克玛公司技术，在福建东山建设的漳州二线 600t/d 的在线 LOW-E 镀膜生产线 09 年底投产。

2010 年 4 月 LOW-E 基片达产，9 月 17 日成功生产出阳光控制镀膜玻璃-旗滨在线 Ice-Blue，9 月 23 日成功生产

出在线 LOW-E 镀膜玻璃。目前年可生产在线 LOW-E 镀膜玻璃约 400 万平方米、LOW-E 镀膜玻璃基片约 180

万重量箱。2010 年公司该线生产出 6.75 万平米 LOW-E 镀膜玻璃以及 436.11 万重量箱的 LOW-E 玻璃基片。2010

年 LOW-E 基片实现收入 3.67 亿元，LOW-E 镀膜玻璃收入 222.18 万元。 

由于公司在线 LOW-E 镀膜生产线可灵活调节产品品种，包括在线 LOW-E 镀膜玻璃、LOW-E 镀膜玻璃基

片和优质浮法玻璃，达产后还可以生产 TCO 镀膜玻璃（非超白 TCO）。因此公司计划将株洲三线技改为现在

LOW-E 生产线（募投项目），届时公司在线 LOW-E 玻璃的日熔化量将由目前的 600T/D 提高到 1300T/D。 

目前国内在线 LOW-E 镀膜玻璃生产线主要有 4 条，具体情况如表 4。另外，河北迎新集团、中国玻璃蓝星

公司已经投资在线 LOW-E 镀膜玻璃生产线，目前还没有量产；2009 年大连旭硝子公司在其在线 LOW-E 镀膜生

产线上成功生产出普通 TCO 镀膜玻璃（非超白 TCO 镀膜玻璃）。 

表 4： 公司在线 LOW-E 镀膜玻璃生产线 

编号 生产线名称 日熔量 投产日期 技术来源 

1 
大连旭硝子在线LOW-E镀膜玻璃

生产线 
600 2006 旭硝子技术 

2 
耀华集团在线LOW-E镀膜玻璃生

产线 
450 2003 

引进美国阿克玛技术和企业

自主研发 

3 
常熟耀皮在线LOW-E镀膜玻璃生

产线 
600 2009 皮尔金顿技术 

4 
公司在线LOW-E镀膜玻璃生产线 

600 2009 年 11 月 
引进美国阿克玛技术和企业

自主研发 

资料来源：招股书，中信建投证券研发部 

成功开发非超白 TCO 玻璃，超白 TCO 玻璃预计明年中投产 

  2011 年 5 月公司利用在线 LOW-E 生产线成功开发出非超白 TCO 镀膜玻璃。该在线 TCO 镀膜技术引自

美国，通过自主研发公司已成功研制出在线 3.2mmTCO 玻璃，成为国内首家，世界第三家实现在线镀膜光伏玻
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璃工业化的生产企业。 

公司利用自筹资金建设的漳州三线 600T/D 在线 TCO 玻璃生产线已于今年 3 月份投产，预计超白 TCO 镀膜

玻璃将于明年 6 月份投产。届时公司 TCO 镀膜玻璃年产能预计达到 480 万平。与此同时，公司从 2010 年初开

始建设漳州四线：800T/D 超白光伏玻璃生产线（募投项目），预计将于今年年底点火，届时，公司的光伏产品

将包括 TCO 镀膜玻璃及 TCO 镀膜玻璃所需的超白浮法基片，两者产能分别达到 600T/D 和 800T/D。 

所有项目投产后，公司优质浮法玻璃日熔量将变为 1900 吨，建筑节能及光伏玻璃日熔量将变为 2700 吨，

高端产品产能将超过原有业务。 

表 5：国内厂商 TCO 玻璃投产情况 

公司 地点 品种 技术 年产能 投产时间 进展 

大连旭硝子 大连 FTO 在线  2010.01  

南玻 A 深圳 FTO CVD 法 

46 2010.03 量产 

160 2012 年初  

240 2012 年底  

信义玻璃 芜湖 AZO 磁控溅射 
68 2009 年底  

313 2010 年 7 月  

中航三鑫 海南  PPG 在线 1000 2011 年 1 月 试生产 

秀强玻璃 江苏 AZO 磁控溅射 210 2012 年底 
目前 30 万品试生

产 

旗滨集团 漳州  在线 CVD  2011 年 3 月 
预计 2012 年中量

产 

资料来源：投价咨询报告，中信建投证券研发部 

技术创新优势保障新产品问世 

公司自成立以来，不断引进玻璃行业优秀的技术和管理人才加盟公司。目前已在福建东山县建立玻璃研发

中心。联合国内外的专家、教授共同成立研发小组，技术创新能力位于国内同行先进地位。从公司研发部投入

情况来看，近三年研发费用从 2219 万元增至 5589 万元，占收入比例接近 3%。年均增速 58%。 

目前公司通过与美国阿克玛公司、英国玻璃咨询公司进行联合技术开发，在引入 CVD(化学气相沉积法)在

线镀膜技术并结合自主研发的情况下，成功开发出包括在线 LOW-E 镀膜玻璃生产技术、超白玻璃生产技术、

超厚浮法玻璃生产技术以及余热综合利用技术等在内的核心技术。 

矿砂资源及物流优势凸显 

砂矿资源丰富，品质优越 

子公司漳州旗滨所在的福建省东山县拥有全国最大的优质石英砂生产基地。总储量为 27105.18 万吨，其中

玻璃用砂 6956 万吨，含硅量 95%-97%的有 2.4 亿吨。从质量上看，东山石英砂中直接影响玻璃透明度的铁含量

只有 0.085%，比生产商要求的还低 0.015%至 0.02%，各项技术指标全部达到国际一级玻璃砂标准。 
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漳州旗滨在此拥有砂矿资源，玻璃砂+型砂储量为 2813.52 万吨，采矿权 30 年。玻璃石英砂到达厂区的成

本约 40 元/吨，比目前市场上石英砂到厂价格 120 元/吨低 80 元/吨，降低产品成本效果显著。公司石英砂资源

储量在同行业公司中拥有成本优势，为公司的未来发展奠定了坚实的基础。 

地理位置佳，运输有优势 

公司本部地处湖南省株洲市，株洲素有“被火车拖来的城市”之称，与北方铁路枢纽郑州并称"北郑南株"，

为我国南方最大的铁路货运枢纽。公司拥有 5 条铁路专用线可以直接进入工厂的原料仓库和产品成品库，另外

公司紧靠湘江，已经建有 1000 吨级的专用码头，湘江四季通航，千吨级船舶顺湘江、经洞庭湖、长江直达上海、

重庆等地，并经沿江和沿海港口到达世界各地 

公司全资子公司漳州旗滨玻璃拥有一个 5000 吨专用码头，另外一个 3000 吨专用码头在建，即将完工。大

宗原材料和燃料（纯碱、重油等）可通过海运购进，玻璃产品亦可通过海运到达我国的长三角区域和珠三角区

域，公司优越的运输条件在同行业中具有竞争优势。 

 

募股资金项目分析 

募资投向 

本次公司募投资金约 13.7 亿元，主要用于两个项目：株洲 700t/d 生产线在线 LOW-E 技术改造项目和子公

司漳州旗滨玻璃新建 800t/d 超白光伏基片生产线项目。募资到位后，将以募集资金 84235.47 万元对漳州旗滨玻

璃进行增资。公司拟将全部募集资金净额投资于上述项目。不足部分由公司自筹解决。 

资料来源：招股书，中信建投证券研发部 

募投项目完成后，公司在线 LOW-E 产能将从 600T/D 增长到 1300T/D，增长 117%；超白浮法玻璃实现从无

到有，以支撑 TCO 光伏玻璃的需求。除募投项目以外，公司今年 3 月份投产的在线 TCO 生产线目前已经产出

普通浮法玻璃，预计明年 6 月份正式量产超白 TCO 玻璃。 

中远期规划 

公司计划未来扩张仍以建筑节能玻璃与光伏玻璃为主。目前，与株洲、漳州东山、河源东源等政府签订了

合作协议和建设合同，预计未来 3-5 年，公司漳州基地生产线将增至 8 条，株洲基地生产线增至 5 条，河源基

地生产线增至 2 条，合计新增高档玻璃生产线 8 条以及 50 万吨优质铁石英砂生产线 1 条。 

表 6：募集资金投向 

公司 生产线 日熔量（T/D） 投资金额（万元） 
募集资金投资额（万

元） 
投产日期（预计） 

母公司株洲旗滨集

团 

700T/D 生产线在线

LOW-E 技术改造 
700 52729.58 52729.58 2012 年底 

子公司漳州旗滨玻

璃公司 

800T/D 超白光伏玻

璃生产线 
800 84235.47 84235.47 2011 年底 
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资料来源：招股书，中信建投证券研发部 

盈利预测及估值 

盈利预测 

我们预计公司未来 2010-2013 年收入分别为 20.76 亿元，22.83 亿元和 28.84 亿元，分别增长 8.99%，9.98%

和 26.30%，对应归属于母公司的净利润分别为 2.18 亿元，2.82 亿元和 4.24亿元，分别增长-33.5%，29.4%和 50.2%。

对应每股收益分别为 0.33 元，0.42 元和 0.64 元。 

表 8：损益表 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,905.03 2,076.21 2,283.38 2,883.85 

增速 62.1% 8.99% 9.98% 26.30% 

营业成本 1,265.86 1,552 1,663 2,054 

营业税费营业税金及附

加 
10.75 11.72 12.89 16.27 

 毛利率 33.6% 25.3% 27.2% 28.8% 

    销售费用 18.59 20.76 22.38 27.70 

    管理费用 125.62 134.95 148.42 173.03 

财务费用 85.74 95.00 96.00 99.00 

    资产减值损失 0.70 0.00 0.00 0.00 

加：公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

    投资收益 0.01 0.00 0.00 0.00 

营业利润 397.78 262.21 340.31 514.17 

表 7：公司未来 3-5 年规划 

公司  生产线 地点 投产日期 备注 

母公司株洲旗滨集

团 

四线 高档玻璃生产线 

株洲 四年建设期 

2010 年 1 月 16 日签

订《旗滨集团光伏玻

璃产业基地项目入

园协议》 

五线 高档玻璃生产线 

子公司漳州旗滨玻

璃公司 

五线 高档玻璃生产线 

东山县 2016 年底前完成 

2010 年 2 月 25 日、3

月 18 日及 11 月 19

日签订《关于旗滨集

团建设东山玻璃产

业园的框架合同》及

补充协议 

六线 高档玻璃生产线 

七线 高档玻璃生产线 

八线 高档玻璃生产线 

旗滨集团 

一线 高档玻璃生产线 

广东河源市东源县 2013 年 

2010 年 4 月 29 日签

订《投资建设超白光

伏玻璃(TCO玻璃)生

产线项目合同》 

二线 高档玻璃生产线 

 
50 万吨优质低铁石

英砂生产线 
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加：营业外收入 13.19 13.00 16.00 17.00 

减：营业外支出 6.18 6.00 8.00 8.00 

利润总额 404.80 269.21 348.31 523.17 

减：所得税 76.52 50.89 65.84 98.90 

净利润 328.28 218.32 282.47 424.27 

归属于母公司所有者

的净利润 
328.28 218.32 282.47 424.27 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

EPS 0.657 0.327 0.423 0.635 

资料来源：招股书，中信建投证券研发部 

估值 

公司主营业务为玻璃及其制品的深加工业务，目前 A 股当中的可比公司有南玻 A，中航三鑫，耀皮玻璃，

金晶科技等。综合估值情况及公司自身属性，我们认为给予公司 2011 年 25 倍 PE 较为合理，对应上市后合理股

价为 8.25 元。上下波动 10%，合理股价区间在 7.43-9.08 元。 

表 9：可比公司估值情况 

公司 股价 
EPS PE 

2010 2011 2012 2010 2011 2012 

南玻 A 16.12 0.70 0.81 1.07 23 20 15 

中航三鑫 8.07 0.17 0.22 0.45 47 37 18 

金晶科技 8.30 0.61 0.34 0.46 28 24 18 

耀皮玻璃 12.08 0.21 0.32 0.35 58 38 35 

资料来源：中信建投证券研发部，注明：股价为 2011 年 7 月 29 日收盘价 
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风险分析 

经营风险 

玻璃企业的利润水平与玻璃价格的波动呈高度正相关关系，玻璃价格的高低直接影响公司产品的毛利率，

影响公司的盈利水平。为了减少玻璃价格波动对盈利能力的影响，公司加大技术研发和引进力度，对生产线进

行技术改造，提升产品质量，此外，逐步实现现有产品的升级换代，生产附加值高的 LOW-E 镀膜玻璃。公司本

次募投项目将进一步提升公司产品的附加值，增强抗风险能力。 

此外，公司玻璃产品的主要原材料和燃料为硅砂、纯碱和重油及其替代品，报告期内，纯碱和重油占生产

成本的平均比例分别为 25.37%、29.88%。 报告期内，纯碱和重油价格波动较大。公司存在原材料、燃料价格

上升从而导致盈利能力大幅下降的风险 

实际控制人控制风险 

截至 2010 年 12 月 31 日，俞其兵先生直接持有公司 32.2%的股份，通过漳州旗滨置业间接持有公司 67.3%

的股份，为公司的实际控制人，具有直接影响公司重大经营决策的能力。如果俞其兵先生利用其实际控制人地

位和长期以来形成的对公司的影响力，通过行使表决权对公司经营管理、对外投资等重大事项实施不当控制，

有可能损害其他股东的利益。因此，公司存在实际控制人控制风险。 

市场竞争风险 

公司拟投资的 700 吨生产线在线 LOW-E 技术改造项目和 800t/d 优质超白光伏玻璃基片生产线均属于特种

平板玻璃生产线，其进入壁垒较高，技术和资本密集度决定了其获取超额利润的可能性，两者都属于国家政策

扶持项目，市场需求潜力巨大。但随着国内竞争对手实力的不断提高、潜在竞争对手的进入，如果不能持续续

提高技术研发水平、加快产品结构调整及更新换代的步伐，公司将面临更加激烈的市场竞争。 
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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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