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1月“玻璃价格差”预示1季度业绩大增
“玻璃-重油与纯碱价格差”系列
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本报告导读：

1月“玻璃-纯碱与重油价格差”环比12月增加13%，同比增加418%。南玻A是LOWE玻璃行业龙头，建议谨慎增持、潜伏等待政策出台。福耀玻璃和金晶科技谨慎增持。
摘要：

[Table_Summary]

· 1月BMI浮法玻璃价格88元/重量箱，环比12月涨7.4%，同比涨42.3%（同比上涨26.32元/重量箱）。普通平板玻璃价格为73元/重量箱，环比12月下降幅1.9%，同比上涨24.39%。
· 1月主要城市浮法5mm玻璃价格29.6元/平方米，环比上涨1.9%，33%的城市价格上涨，下跌城市占14.3%。普通平板5mm玻璃价格24.6元/平方米，环比下降0.97%，26.19%的城市价格上涨。

· 1月BMI浮法3mm玻璃价格100元/重量箱、环比12月上涨27%，大幅异常波动原因是：12月统计7家企业中有2家价格低于40元，1月统计7家企业中上述两家木有价格统计在内。
· 山东玻璃集团3mm浮法玻璃重量箱价格2009年12月为96.2元，今年1月95.3元、环比下降0.94%，2009年1月价格为54.4元、今年1月同比增加75%。1月价格仅略有松动但同比大幅增加。
· CPCIA1月纯碱价格1410元，环涨10%、同涨13%；重油价格3890元，环涨9%、同涨11%。BC统计的2月华东高端重质纯碱价格环比1月增加9%，2月华北石化重油价格环比1月增加4.7%。
· 1月“玻璃-纯碱与重油价格差”36.6，环比12月增加13%，同比增加418%。自2009年9月开始“价格差”连续6个月在30以上。本月“价格差”创2006年以来新高。主要因3mm价格异常所致。
· 1月BMI重点玻璃产量2854万重量箱，同增10%；销售玻璃2366万重量箱，同增2%，本月玻璃销售率为83%，库存同降24%%。12月玻璃出口数量和金额同比下降33.2%、33%，仍处于底部。
· 1月玻璃价格和“价格差”同比大幅增加虽有统计口径和春节时间错位影响，但同比大幅增加确实事实。2009年1季度玻璃行业亏损、2季度开始复苏，今年1季度玻璃业绩大幅增加几成定局。
· 房地产对玻璃是潜在最大风险，若上半年销售不佳将直接影响新开工并影响竣工面积导致玻璃需求不佳。今年制定“十二五”规划，建筑节能政策对玻璃是潜在最大利好，尤其对LOWE玻璃。
· 玻璃机会来自价格高位持续时间超预期和建筑节能政策。建筑节能政策预期将是上半年主题，LOWE玻璃相当值得期待。南玻A是LOWE玻璃行业龙头，建议谨慎增持、潜伏等待节能政策出台。
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细分行业评级
玻璃及玻璃制品业
增持
重点推荐上市公司
000012
南玻A
谨慎增持

600586

金晶科技
谨慎增持

600660

福耀玻璃

谨慎增持
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相关报告

玻璃及玻璃制品业：《11月“玻璃价格差”：1季度建仓玻璃行业》
2010.01.04
玻璃及玻璃制品业：《10月“价格差”再升，新能源推波助澜》
2009.11.10
玻璃及玻璃制品业：《9月“玻璃-重油与纯碱价格差”高位盘整》
2009.10.21
玻璃及玻璃制品业：《9月上旬82地区玻璃、纯碱重油价格》
2009.09.21
玻璃及玻璃制品业：《构建全国82个地区旬度玻璃价格跟踪体系》
2009.09.18


	图1：玻璃-重油与纯碱价差与毛利率拟合
	
	图2：玻璃价格差与毛利率线性相关度高
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数据来源：BMI，国泰君安证券研究                       数据来源：BMI，国泰君安证券研究
	图3：月度玻璃价格及其同比涨幅
	
	图4：月度纯碱与重油价格
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数据来源：BMI，国泰君安证券研究                          数据来源：BMI，CPCIA，国泰君安证券研究
	图5：月度玻璃-重油与纯碱价格差
	
	图6：BMI重点企业玻璃产销量增速
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数据来源：BMI，国泰君安证券研究                          数据来源：BMI，国泰君安证券研究
	图7：华东每日高端重质与轻质纯碱价格
	
	图8：每日重油价格
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数据来源：BC，CPCIA，国泰君安证券研究                   数据来源：BC，BMI，国泰君安证券研究
	图9：玻璃行业单季度毛利额、毛利率
	
	图10：玻璃行业单季度利润额、净利润率
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数据来源：CEI，BMI，国泰君安证券研究                    数据来源：CEI，BMI，国泰君安证券研究
	图11：BMI重点玻璃企业月度库存/产量
	
	图12：BMI重点玻璃企业累计产量同比增速

	[image: image14.emf]40%

52%

64%

76%

88%

100%

JanFeb

MarAprMay

JunJul

Aug

Sep

Oct

NovDec

2007Y

2008Y

2009Y

2010Y


	
	[image: image15.emf]-25%

-17%

-9%

-1%

8%

16%

JanFeb

MarAprMay

JunJul

Aug

Sep

Oct

NovDec

2007Y

2008Y

2009Y

2010Y




数据来源：CEI，BMI，国泰君安证券研究                    数据来源：CEI，BMI，国泰君安证券研究
	图13：玻璃行业月度累计出口同比增速%
	
	图14：玻璃行业月度产量同比增速%
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数据来源：CEI，BMI，国泰君安证券研究                    数据来源：CEI，BMI，国泰君安证券研究
	图15：房地产开发投资累计与单月同比增速
	
	图16：本年购置土地面积累计与单月同比增速
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数据来源：CEI，国泰君安证券研究                          数据来源：CEI，国泰君安证券研究
	图17：商品房本年新开工面积累计与单月增速
	
	图18：商品房本年施工面积累计与单月增速
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数据来源：CHINA-MOR，国泰君安证券研究                  数据来源：CHINA-MOR，国泰君安证券研究
	图19：商品房销售面积累计与单月增速
	
	图20：商品房销售额累计与单月增速
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数据来源：MTPRC，国泰君安证券研究                      数据来源：MTPRC，国泰君安证券研究
表1：2010年预计浮法生产线投产一览表

	区域
	生产线
	日熔化量（吨/日）

	华东
	山东巨润四线
	700

	
	华尔润本部十线
	200

	
	浙玻长兴二线
	700

	
	吴江南玻一线
	600

	
	东台中玻二线
	600

	
	常熟耀皮二线
	600

	
	信义芜湖三线
	600

	
	信义芜湖四线
	600

	
	山玻滕州三线
	800

	
	蓝实六安一线
	600

	
	小计
	6000

	华南
	荆州亿钧二线
	900

	
	湖北三峡三线
	900

	
	武汉明达二线
	700

	
	英德鸿泰一线
	600

	
	英德鸿泰二线
	600

	
	小计
	3700

	华北
	元华浮法一线
	500

	
	德金二线
	500

	
	正大二线
	500

	
	大光明二线
	700

	
	润安一线
	700

	
	润安二线
	700

	
	秦皇岛北方一线
	500

	
	秦皇岛北方二线
	500

	
	石家庄晶玉一线
	500

	
	蒙世达一线
	700

	
	蒙世达一线
	700

	
	小计
	6500

	西南
	鸿昇玻璃
	170

	东北
	凌源世明
	700

	西北
	新疆沙湾洛玻
	350

	总计
	17420


数据来源：GLASSINFO，国泰君安证券研究
表2：2010年无法修复的生产线

	序号
	生产线
	熔化量
	投产日期

	1
	阜新光亚平板玻璃有限公司一线
	300
	2000.9

	2
	阜新光亚平板玻璃有限公司二线
	500
	2003.7

	3
	中国耀华玻璃集团股份一线
	500
	1991.5

	4
	中国耀华玻璃集团国投线
	500
	1996.4

	5
	秦皇岛北方集团浮法二线
	430
	1995.4

	6
	北京平板玻璃集团
	300
	1989.6

	7
	中国玻璃北京线
	400
	2001.11

	8
	中国玻璃宿迁二线
	500
	2002.5

	9
	杭州建新浮法玻璃公司一线
	300
	1988.1

	10
	上海耀华皮尔金顿一线
	700
	1987.12

	11
	上海耀华皮尔金顿二线
	450
	1995.11

	12
	上海平板玻璃厂
	300
	1991.12

	13
	广东浮法玻璃有限公司
	500
	1987.9

	14
	湖南郴州晶星玻璃公司
	180
	1989.1

	15
	明达玻璃（成都）有限公司一线
	500
	1997.1

	16
	明达玻璃（成都）有限公司二线
	500
	2001.7

	17
	中国洛阳浮法玻璃集团一线
	600
	1971.9

	18
	中国洛阳浮法玻璃集团二线
	500
	1985.7

	19
	中国洛阳浮法玻璃集团三线
	330
	1987.12

	20
	中国洛阳浮法玻璃集团五线
	230
	2006.4

	21
	中国洛阳浮法玻璃集团新安二线
	350
	2004.5

	22
	河南振华玻璃厂一线
	300
	1989.7

	23
	河南建华玻璃厂一线
	400
	1997.12

	24
	河南建华玻璃厂二线
	400
	2000.12

	25
	沈阳耀华浮法一线（铁西）
	300
	1990.7

	26
	沈阳耀华浮法二线（虎石台）
	400
	1994.9

	27
	凌源向东浮法玻璃厂一线
	300
	1987.8

	28
	福耀双辽玻璃一线
	400
	1999.8

	合计
	
	11370
	


数据来源：GLASSINFO，国泰君安证券研究
表3：2010年将停产冷修的生产线

	序号
	生产线
	熔化量
	投产日期

	1
	秦皇岛北方集团浮法三线
	400
	2000.8

	2
	秦皇岛北方集团压改浮线
	180
	2004.7

	3
	中国耀华玻璃集团股份二线
	450
	2001.7

	4
	江苏华润集团六线
	700
	2001.7

	5
	江苏华润集团七线
	360
	2001.12

	6
	杭州建新浮法玻璃公司二线
	380
	1995.7

	7
	陕西神木浮法一线
	400
	2002.4

	8
	中国洛阳浮法玻璃集团仰韶公司
	300
	2001.3

	9
	湖北三峡新型建材公司二线
	600
	2001.9

	合计
	
	3770
	


数据来源：GLASSINFO，国泰君安证券研究
表4：2010年冷修完毕投产的生产线

	序号
	生产线
	熔化量
	投产日期

	1
	河北晶牛集团包头浮法一线
	500
	2004.5

	2
	江苏昆山长江浮法玻璃公司一线
	450
	1996.12

	3
	浙江玻璃股份有限公司二线
	600
	2000.8

	4
	浙江玻璃股份有限公司三线
	600
	2002.3

	5
	江西萍乡浮法玻璃二厂
	500
	2001.9

	6
	福耀海南玻璃一线
	600
	2007.8

	7
	福耀海南玻璃二线
	600
	2007.1

	8
	广东中山玉峰二线
	500
	2005.7

	9
	福耀集团福清二线
	600
	2005.04

	10
	南宁浮法玻璃有限公司二线
	500
	2002.12

	11
	山西光华玻璃有限公司二线
	330
	1996.12

	合计
	
	5780
	


数据来源：GLASSINFO，国泰君安证券研究
表5：公司相对估值与投资评级

	
	股价
	08EPS
	09EPS
	10EPS
	08PE
	09PE
	10PE
	PB
	市值
	评级

	南玻A
	19.2
	0.34
	0.66
	0.97
	56.6
	29.1
	19.8
	4.65
	235
	谨慎增持

	福耀玻璃
	12.8
	0.12
	0.53
	0.75
	104.1
	24.0
	17.0
	6.60
	256
	谨慎增持

	金晶科技
	14.7
	0.19
	0.28
	0.80
	76.0
	52.3
	18.4
	3.72
	87
	谨慎增持

	3家平均值
	
	
	
	
	78.9
	35.1
	18.4
	4.99
	
	

	新能源
	
	
	
	
	
	35.8
	27.1
	4.71
	
	

	房地产
	
	
	
	
	
	23.6
	16.2
	3.33
	
	

	汽车零部件
	
	
	
	
	
	21.8
	18.8
	4.35
	
	

	建材
	
	
	
	
	
	26.6
	19.5
	3.81
	
	

	全部A股
	
	
	
	
	
	23.1
	17.8
	3.38
	
	


数据来源：WIND，国泰君安证券研究
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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