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业绩超预期，量价齐升显成长 

——2021年中报点评 
 

 

核心观点  

⚫ 核心业务高增长，浮法玻璃量价齐升。21H1 公司实现营业总收入/净利润

137.96/53.77亿港元，YOY+87%/289%。分业务，浮法/汽车/建筑玻璃收入

96.29/25.85/13.63亿港元，YOY+139%/19.6%/45.4%。在行业低库存和下

游竣工需求带动下，浮法玻璃量价齐升；汽车玻璃受益于海外市场回暖、出

口量增加；建筑玻璃板块主要受益于绿色建筑政策推动以及竣工需求改善、

公建玻璃订单稳步增长，且价格在浮法玻璃涨价传导下也有所提升。分区域，

大中华/海外收入 YOY+122%/27%，大中华区增速远高于海外主要由于国

内浮法玻璃同比大幅涨价，21H1全国均价（卓创含税价口径）YOY+52%。 

⚫ 盈利能力历史最佳，费用率稳步下降。我们推算浮法玻璃单箱毛利达到 63.74

元（预计 21年浮法玻璃有效产能 820万吨/年，汇率为 1港元=0.83元人民

币），同比增加 47.6元。假设浮法玻璃板块净利率与整体净利率相同，推算

出单箱净利为 45.6 元，同比增加 33 元。销售/管理/财务费用率下降

1.4/2.7/1.2pct，主要由于销售规模大幅提升摊平费用。实现经营性净现金流

25.25亿港元，YOY+120%。 

⚫ 产能有望继续扩张，长期看好浮法玻璃行业格局。在建筑浮法玻璃新增产能

被政策严格限制的情况下，公司是为数不多保持产能增长的企业，目前营口

/马来西亚仍有在建基地，并在报告期内成为中航特玻的重整投资人，预计 21

年产量 YOY+26%，且未来仍有 3200t/d的产能新增量。目前浮法玻璃行业

格局分散，CR5 仅 36%，我们认为未来市场集中度预计将模仿水泥行业，

进一步提升，而公司通过积极扩张的战略，有望成为行业格局的重塑者。 

财务预测与投资建议 

⚫ 预计 21-23 年 EPS 为 2.88/2.92/3.05 港元（原 EPS 为 2.14/2.24/2.38 港

元），主要调增浮法/建筑玻璃的价格、汽车/建筑玻璃的销量和浮法玻璃的

毛利率，可比公司 21年平均估值 18X PE，考虑到浮法业务的周期性给予公

司 15%折价至 15X PE，对应目标价为 43.20港元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

⚫ 地产投资大幅下滑、原料成本上涨、收购不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 08月 04日） 29.8港元 

目标价格 43.2港元 

52周最高价/最低价 34.2/11.66港元 

总股本/流通 H股（万股） 405,501/405,501 

H股市值（百万元港币） 120,839 

国家/地区 中国 

行业 建材 

报告发布日期 2021年 08月 05日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.01 -4.79 15.84 152.63 

相对表现 3.59 1.31 22.85 147.36 

恒生指数 0.42 -6.1 -7.01 5.27 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万港元） 16,412 18,774 33,277 35,459 37,933 

同比增长 1.5% 14.4% 77.2% 6.6% 7.0% 

营业利润（百万港元） 3,405 5,167 11,727 11,560 11,667 

同比增长 -6.1% 51.8% 127.0% -1.4% 0.9% 

归属母公司净利润（百万港元） 4,478 6,422 11,674 11,845 12,350 

同比增长 5.7% 43.4% 81.8% 1.5% 4.3% 

每股收益（港元） 1.10 1.58 2.88 2.92 3.05 

毛利率 36.2% 41.7% 49.0% 45.4% 43.5% 

净利率 27.3% 34.2% 35.1% 33.4% 32.6% 

净资产收益率 22.9% 25.7% 35.4% 27.8% 23.4% 

市盈率（倍） 27.6 19.3 10.6 10.4 10.0 

市净率（倍） 5.9 4.4 3.3 2.6 2.1 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算. 
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表 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

人民币百万元（标注除外）  调整前   调整后  

  2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

核心假设       

浮法玻璃单位售价（元/箱） 110 105  103  135 130 128 

变动幅度    22.73% 23.81% 24.27% 

建筑玻璃单位售价（元/平米） 156.72 149.59 146.75 192.34  185.21 182.36 

变动幅度    22.73% 23.81% 24.27% 

汽车玻璃销量（万吨） 94.9 103.22 119.14 109.50  117.97  124.10  

变动幅度    15.38% 14.29% 4.16% 

建筑玻璃销量（万平米） 1600 2000 2400 1700.00  2500.00  2800.00  

变动幅度    6.25% 25.00% 16.67% 

浮法玻璃毛利率 44.00% 42.00% 40.00% 50.00% 45.00% 42.00% 

变动幅度    6.00% 3.00% 2.00% 

分产品盈利预测          

浮法玻璃          

销售收入  15,605 15,570 15,592 19,337 19,277 20,452 

变动幅度    23.92% 23.81% 31.17% 

毛利率 44.00% 42.00% 40.00% 50.00% 45.00% 42.00% 

变动幅度    6.00% 3.00% 2.00% 

汽车玻璃          

销售收入  4,365  4,903  5,719 4,928 5,427 5,833 

变动幅度    12.89% 10.68% 1.99% 

毛利率 47.50% 48.00% 49.00% 47.50% 48.00% 49.00% 

变动幅度    0.00% 0.00% 0.00% 

建筑玻璃          

销售收入 2,507 2,992 3,522 3,270 4,630 5,106 

变动幅度    30.42% 54.75% 45.89% 

毛利率 45.00% 44.00% 43.00% 45.00% 44.00% 43.00% 

变动幅度    0.00% 0.00% 0.00% 

销售收入合计 22,478 23,465 24,833 27,535 29,334 31,391 

变动幅度    22.50% 25.01% 26.41% 

综合毛利率 44.80% 43.50% 42.50% 49.00% 45.30% 43.50% 

变动幅度    4.20% 1.80% 1.00% 

资料来源：wind，东方证券研究所 

注：主要核心假设和分版块业务收入仍以人民币计价 
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表 2：主要财务数据变动分析表 

百万港币（标注除外）  调整前   调整后  

  2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

营业收入 27,192 28,396 30,042 33277  35459  37933  

变动幅度    22.38% 24.87% 26.27% 

营业利润 8,283 8,436 8,676 11727  11560  11667  

变动幅度    43.40% 37.04% 34.48% 

归属母公司净利润 8,666 9,081 9,650 11674  11845  12350  

变动幅度    34.71% 30.45% 27.98% 

每股收益（港元） 2.14  2.24  2.38  2.88  2.92  3.05  

变动幅度    34.71% 30.45% 27.98% 

毛利率(%) 44.80% 43.50% 42.50% 49.00% 45.30% 43.50% 

变动幅度    4.20% 1.80% 1.00% 

净利率(%) 31.90% 32.00% 32.10% 35.10% 33.40% 32.60% 

变动幅度       3.20% 1.40% 0.50% 

资料来源：wind，东方证券研究所 

注：主要财务指标已换算为以港币计价，与公司财报原始披露币种保持一致；营业收入包含其他业务收入 

 

 

投资建议 

公司是浮法玻璃龙头，具备产能规模优势和成本优势，未来有望通过国内并购整合及海外扩产进一

步提升市占率。由于 1）公司的建筑玻璃业务可能需要部分垫资；2）生产过程中的库存（原材料、

在产品等）会占用部分营运资金，报表的现金流不能完全反映出公司的真实盈利水平，采用绝对估

值法进行估值会与实际情况产生一定的偏差，因此我们采用相对估值法对公司进行估值。 

参考可比公司平均估值给与公司 21年 15X PE，对应目标价 43.20港元。我们选择其他主营玻璃

生产加工的 A/H股公司作为可比公司，2021年可比公司调整后平均 PE估值为 18X。我们预计公

司 2021-2023年 EPS分别为 2.88/2.92/3.05港元/股，目前股价对应 PE分别为 10.6/10.4/10.0X。

由于现阶段公司业务仍以浮法玻璃为主，较汽车、光伏等其他品类的周期性波动更强，我们给予 15%

的估值折价，即 2021年 15X PE，对应目标价为 43.20港元，维持“买入”评级。 

表 3：可比公司估值 

公司名称 代码 最新价格（元/

港元） 

每股收益（元/港元） 市盈率 

2019A 2020A 2021E 2022E 2019A 2020A 2021E 2022E 

南玻 A 000012.SZ 10.21 0.17 0.25 0.85 1.02 58.44 40.84 12.01 10.01 

福耀玻璃 3606.HK 50.65 1.39 1.25 1.83 2.18 36.44 40.52 27.68 23.23 

福莱特 6865.HK 40.00 0.41 0.97 1.28 1.62 97.56 41.24 31.25 24.69 

金晶科技 600586.SH 10.17 0.07 0.23 0.97 1.20 147.61 44.22 10.48 8.48 
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旗滨集团 601636.SH 22.85 0.50 0.68 1.58 1.78 45.59 33.60 14.46 12.84 

调整后平均       67.20  40.87  18.05  15.36  

资料来源：WIND，东方证券研究所 

注：可比公司盈利预测均为WIND一致预期，最新价格为 2021年 8月 4日收盘价；调整后平均为去掉最大值和最小值后的平均值 

 

风险提示 

地产投资大幅下滑。地产产业链占据了超过 70%的玻璃下游需求，玻璃的安装位于建筑施工的尾

端，时间上临近竣工完成时。在房企拿地已经放缓的情况下，如果施工数据下滑会明显拖累地产投

资，从而影响玻璃的安装需求。 

原料成本快速上涨。纯碱目前的总产能虽然处于过剩的状态，但随着玻璃产量的提高、特别是光伏

玻璃新增产能在 21-22年大量投产将推动需求端持续好转，未来纯碱价格依然具备向上的弹性。此

外，目前硅砂公司也不能做到完全自给，长期看硅砂供应紧缺的格局仍将存在，光伏对硅的强劲需

求下未来原料有可能会继续涨价。 

收购不及预期。在盈利预测中，我们预计未来公司产销量将保持增长，主要由于我们判断公司可以

凭借资金/平台优势在市场中收购其他产线，使得产能逐步提升。但收购的具体执行方案、节奏等

会受到政策、市场、管理层等多方面影响，存在一定不确定性，若实际收购不能落地，可能会造成

业绩不及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

 

单位:百万港币 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万港币 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 5,098 5,245 11,824 18,899 27,751  营业总收入 16,412 18,774 33,277 35,459 37,933 

交易性金融资产 0 224 226 226 226  主营业务收入 16,258 18,616 33,133 35,299 37,773 

应收款项合计 3,086 4,916 7,857 9,850 11,591  其他营业收入 153 159 144 160 160 

存货 2,045 2,496 3,288 4,283 5,042  营业总支出 13,007 13,608 21,550 23,898 26,266 

其他流动资产 44 60 72 87 104  营业成本 10,375 10,844 16,911 19,274 21,356 

流动资产合计 10,305 12,941 23,268 33,345 44,715  营业开支 2,632 2,763 4,639 4,624 4,911 

固定资产净值 14,059 16,997 16,478 15,992 14,666  营业利润 3,405 5,167 11,727 11,560 11,667 

权益性投资 5,554 8,231 9,170 10,087 11,095  净利息支出 182 155 163 12 -152 

其他长期投资 1,725 1,763 2,053 2,362 2,716  权益性投资损益 787 2,294 1,616 1,816 2,145 

商誉及无形资产 3,802 4,444 4,604 4,704 4,813  其他非经营性损益 107 -177 0 0 0 

其他非流动资产 808 696 775 853 938  非经常项目前利润 4,117 7,129 13,180 13,364 13,965 

非流动资产合计 25,949 32,130 33,080 33,998 34,228  非经常项目损益 898 202 144 156 132 

资产合计 36,254 45,071 56,349 67,343 78,943  除税前利润 5,016 7,330 13,325 13,521 14,097 

应交税金 763 1,162 1,295 1,424 1,567  所得税 533 899 1,634 1,658 1,729 

短期借贷及长期借贷到期部分 4,459 3,779 4,019 4,220 4,642  少数股东损益 5 9 16 17 18 

其他流动负债 1,655 2,282 2,542 2,797 2,825  持续经营净利润 4,478 6,422 11,674 11,845 12,350 

流动负债合计 8,422 8,694 9,495 10,243 11,016  非持续经营净利润 0 0 0 0 0 

长期借贷 6,350 7,795 8,289 8,704 9,139  净利润 4,478 6,422 11,674 11,845 12,350 

其他非流动负债 555 512 563 620 682  优先股利及其他调整项 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 6,905 8,403 8,967 9,449 9,959  归属普通股东净利润 4,478 6,422 11,674 11,845 12,350 

负债合计 15,327 17,098 18,462 19,692 20,975  EPS（摊薄） 1.10 1.58 2.88 2.92 3.05 

归属母公司股东权益 20,846 27,882 37,778 47,524 57,824        

少数股东权益 81 92 109 126 144  主要财务比率      

所有者权益合计 20,927 27,973 37,887 47,650 57,969   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债和股东权益 36,254 45,071 56,349 67,343 78,943  成长能力      

       营业收入增长率 3.8% 7.5% 75.0% 6.6% 7.0% 

现金流量表       营业利润增长率 -4.0% 42.6% 124.1% -1.4% 0.9% 

单位:百万港币 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  归属普通股东净利增长率 8.0% 34.8% 79.5% 1.5% 4.3% 

经营活动现金流 3,779 4,504 10,077 10,895 11,657  获利能力      

净利润 4,478 6,422 11,674 11,845 12,350  毛利率 36.2% 41.7% 49.0% 45.4% 43.5% 

折旧与摊销 1,074 1,170 1,478 1,419 1,381  净利率 27.3% 34.2% 35.1% 33.4% 32.6% 

营运资本变动 -267 -1,064 -3,091 -2,386 -2,092  ROE 22.9% 25.7% 35.4% 27.8% 23.4% 

其他非现金调整 -1,506 -2,023 16 17 18  ROA 13.1% 15.4% 22.9% 19.2% 16.9% 

投资活动现金流 -2,058 -3,638 -2,017 -2,336 -1,612  偿债能力      

出售固定资产收到的现金 10 29 29 29 29  资产负债率 42.3% 37.9% 32.8% 29.2% 26.6% 

资本性支出 2,912 3,616 1,142 1,371 547  流动比率 122.4% 148.8% 245.1% 325.5% 405.9% 

投资减少 1,709 201 224 246 271  速动比率 98.1% 120.1% 210.4% 283.7% 360.2% 

其他投资活动现金流量净额 289 411 -70 -78 -85  每股指标（港元）      

融资活动现金流 -1,136 -1,025 -1,548 -1,483 -1,193  每股收益 1.10  1.58  2.88  2.92  3.05  

债务净增 837 751 586 615 857  每股经营现金流 0.93  1.11  2.49  2.69  2.87  

股本增加 137 183 0 0 0  每股净资产 5.14  6.88  9.32  11.72  14.26  

支付的股利合计 2,084 1,892 2,134 2,099 2,050  估值比率      

其他筹资活动现金流量净额 -1 -1 0 0 0  P/E 27.6  19.3  10.6  10.4  10.0  

汇率变动 -85 305 0 0 0  P/B 5.9  4.4  3.3  2.6  2.1  

现金净增加额 499 147 6,512 7,075 8,852  P/S 7.5  6.6  3.7  3.5  3.3  

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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