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浮法量价齐升，周期成长标杆 
[Table_Summary] 
投资要点： 

事件：近日公司公布 2020 年度业绩：公司 2020 年收入 186.2 亿港元、同比

+14.5%，归母净利润约 64.2 亿港元、同比+43.4%（此前业绩预告区间为

20%~35%）；其中 2020H2 收入为 114.8 亿港元、同比+30.3%，归母净利润约

50.4 亿港元、同比+114.2%；2020 年 EPS 约 1.59 港元/股；公司 2020 年全年

分红率为 49.7%，延续多年以来的高分红政策。 

点评： 

⚫ 全年建玻、汽玻销量增长平稳，20H2 浮法玻璃景气大幅回升带动公司盈利水

平创历史新高。 

➢ 浮法玻璃： 20H2 在疫情后竣工需求带动下，玻璃均价创历史新高，同时公司

自 20Q4 开始供应超白浮法玻璃用作太阳能面板的背板玻璃，且人民币升值对

公司毛利率提升亦有推动作用，公司 20H1、20H2 综合毛利率分别为 34.2%、

46.4%，分别同比-1.9pct、+10.2pct。2020 全年浮法玻璃收入 117.9 亿港元、

同比+22.3%，浮法玻璃毛利率为 39.2%、同比+9.7pct。 

➢ 汽车玻璃&建筑玻璃：在疫情和美国政府加征进口关税不利影响下，公司汽玻

仍实现一定增长，2020 年汽玻收入同比+2.4%（20H2 同比+6.5%）、至 46.1

亿港元。公司凭借强势的营销策略以及多元化的附加值及先进结构玻璃产品，

建筑玻璃业务保持合理增长，2020 年建玻收入同比+4.8%、至 22.1 亿港元。

汽玻毛利率同比+0.8pct、至 47.2%，建玻毛利率同比-1.0pct、至 43.9%。 

➢ 分区域：大中华、北美、欧洲、其他地区收入分别同比+22%、+1%、-11%、

-1%，收入比重分别为 73%、11%、3%、13%，国内收入增长表现较强。 

⚫ 规模效应带动费用率下降，信义光能股权继续增厚公司利润。 

➢ 公司 2020 年销售和推广开支费用率同比-0.6pct、至 5.1%，行政开支费用率

同比-0.7pct、至 9.7%，我们认为公司规模效应带动费用率下降。2020 年财务

成本同比-29.6%、至 1.9 亿港元，主要系香港银行同业拆息下降所致。 

➢ 2020 年应占联营公司利润为 11.2 亿港元，同比+75.8%，占全年税前利润的

15%，主要系联营公司信义光能业绩大幅增长。2020 年净利润率同比+7.0pct、

至 34.5%。 

⚫ 维持“优于大市”评级。短期来看我们预计公司将受益于玻璃价格高景气带来的

业绩高增长；位于广西北海、江苏张家港的第一期产线已于 2020H2 全面投产，

同时已于 2020 年收购江门蓬江 3 条产线 2250t/d，广西北海、辽宁营口 2 个

厂房的第二期产线将于 2021 年建成，在行业限制新增产能背景下，公司将持

续获取更高市场份额。公司现金流充沛，长期维持高分红率，2021 年 3 月 3

日收盘价对应 2020 年股息率为 3.4%；公司重要股东增持+公司回购股票，认

可公司投资价值。我们预计公司 2021~2023 年 EPS 分别为 2.22、2.46、2.66

港元/股，给予 2021 年 PE 12~14 倍，合理价值区间 26.64~31.08 港元。 

⚫ 风险提示。1）中美贸易摩擦不确定性；2）地产竣工回升不确定性。 

 
 
 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 主要财务数据和预测 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万港元) 16014  18616  22487  24869  26533  

(+/-)YoY(%) 8.7% 14.5% 20.8% 10.6% 6.7% 

净利润(百万港元) 4237  6422  8964  9942  10742  

(+/-)YoY(%) 5.6% 43.4% 39.6% 10.9% 8.1% 

全面摊薄 EPS(港元) 1.06  1.59  2.22  2.46  2.66  

毛利率(%) 36.7% 41.7% 46.3% 46.3% 46.2% 

净资产收益率(%) 22.7% 23.0% 24.3% 21.2% 18.7% 

资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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⚫  盈利预测假设。 
浮法玻璃：我们认为受益于玻璃价格高景气以及行业新增产能受限，考虑到 2020H2 开始玻璃价格已有较为明显的抬升

并且保持历史高位，我们预计 2021~2023 年毛利率维持在高位水平，考虑到玻璃均价的提升以及有效产能的释放，我

们预计公司 2021 年收入增速较快、2022~2023 年有所回落。 

 

汽车玻璃：汽车玻璃后市场需求主要取决于全球汽车保有量，我们预计需求保持相对稳定低速增长，考虑到 2020 年疫

情造成的低基数原因，我们假设 2021 年收入增速略快，2022~2023 年回落至 5%的水平。我们假设 2021~2023 年毛

利率水平基本和 2020 年持平，保持平稳。 

 

建筑玻璃：我们预计随着竣工需求稳定增长以及玻璃渗透率、双片三片玻璃应用比例的逐步推升，同时考虑到 2020 年

疫情造成的低基数原因，我们假设 2021 年收入增速略快，2022~2023 年回落至 10%的水平。我们认为公司高端产品

具备较强定价能力，假设 2021~2023 年毛利率维持在 45.0%，略高于 2020 年的 43.9%。 

 

 

表 1 分业务收支分拆及预测 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

浮法玻璃（外销） 营业收入（百万港元） 5022 6510 8017 8424 9645 11795 14874 16747 17865 

 yoy（%） 6.6% 29.6% 23.2% 5.1% 0.0% 22.3% 26.1% 12.6% 6.7% 

 毛利率（%） 11.1% 27.5% 31.7% 32.4% 29.5% 39.2% 46.2% 46.1% 46.0% 

汽车玻璃 营业收入（百万港元） 3787 3748 3910 4252 4503 4609 5070 5323 5590 

 yoy（%） 5.4% -1.0% 4.3% 8.7% 5.9% 2.4% 10.0% 5.0% 5.0% 

 毛利率（%） 44.3% 49.0% 46.9% 43.9% 46.4% 47.2% 47.5% 47.5% 47.5% 

建筑玻璃 营业收入（百万港元） 2651 2590 2801 3338 2110 2212 2544 2798 3078 

 yoy（%） 3.8% -2.3% 8.1% 19.2% 0.0% 4.8% 15.0% 10.0% 10.0% 

 毛利率（%） 33.9% 39.9% 38.0% 38.3% 44.9% 43.9% 45.0% 45.0% 45.0% 

合计 营业收入（百万港元） 11460 12848 14728 16014 16258 18616 22487 24869 26533 

 yoy（%） 5.5% 12.1% 14.6% 8.7% 1.5% 14.5% 20.8% 10.6% 6.7% 

 毛利率（%） 27.3% 36.3% 37.0% 36.7% 36.2% 41.7% 46.3% 46.3% 46.2% 

资料来源：公司年报（2015~2020），海通证券研究所   

  

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 

收盘价（港

元） 
EPS（港元/股）一致预期 PE（倍） PB（倍） 

2021/3/3 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

（按最新每

股净资产计

算） 

00914.HK 海螺水泥 51.60 7.65 7.92 8.03 6.7 6.4 6.3 1.5 

01313.HK 
华润水泥控

股 
9.42 1.23 1.49 1.50 7.6 6.3 6.2 1.5 

601636.SH 旗滨集团 18.08 0.60 0.83 1.19 20.5 15.0 10.4 4.6 

03606.HK 福耀玻璃 53.75 1.16 1.02 1.49 44.8 50.5 34.6 5.2 

平均值           19.9 19.6 14.4 3.2 

资料来源：WIND，海通证券研究所  注：港股单位为港元，A 股单位为 RMB，汇率取 1HKD 兑换 0.83RMB 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万港元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（港元）          营业总收入 18616  22487  24869  26533  

每股收益 1.59  2.22  2.46  2.66   营业成本 10844  12070  13362  14269  

每股净资产 6.90  9.12  11.58  14.24   毛利率% 41.7% 46.3% 46.3% 46.2% 

每股经营现金流 1.11  2.15  2.38  2.55   营业费用 959  1147  1268  1353  

每股股利 0.79  1.11  1.23  1.33   营业费用率% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 

价值评估（倍）          管理费用 1692  2024  2238  2388  

P/E 14.75  10.57  9.53  8.82   管理费用率% 9.1% 9.0% 9.0% 9.0% 

P/B 3.40  2.57  2.02  1.65   财务费用 193  274  252  265  

股息率% 3.37% 4.73% 5.25% 5.67%  财务费用率% 1.0% 1.2% 1.0% 1.0% 

盈利能力指标（%）          投资收益 1124  1687  2024  2429  

毛利率 41.7% 46.3% 46.3% 46.2%  利润总额 7330  10196  11308  12217  

净利润率 34.5% 39.9% 40.0% 40.5%  所得税 899  1224  1357  1466  

净资产收益率 23.0% 24.3% 21.2% 18.7%  有效所得税率% 12.3% 12.0% 12.0% 12.0% 

资产回报率 14.2% 17.9% 16.6% 15.4%  少数股东损益 9  9  9  9  

盈利增长（%）          归属母公司所有者净利润 6422  8964  9942  10742  

营业收入增长率 14.5% 20.8% 10.6% 6.7%            

净利润增长率 43.4% 39.6% 10.9% 8.1%       

偿债能力指标          资产负债表（百万港元） 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 37.9% 26.3% 21.5% 17.5%  货币资金 5245  6369  12548  19794  

流动比率 1.5  2.7  3.5  4.4   交易性金融资产 224  224  224  224  

速动比率 1.2  2.2  3.0  3.9   应收账款及应收票据 4916  5939  6568  7007  

现金比率 0.6  1.1  2.0  2.9   存货 2496  2778  3076  3285  

经营效率指标          其它流动资产 60  67  74  79  

应收帐款周转天数 96.4  96.4  96.4  96.4   流动资产合计 12941  15377  22489  30388  

存货周转天数 84.0  84.0  84.0  84.0   长期股权投资 8231  8231  8231  8231  

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4   固定资产 17142  19802  22276  24577  

固定资产周转率 1.1  1.1  1.1  1.1   无形资产 4298  4278  4259  4241  

           商誉 0  0  0  0  

      其他非流动资产 2459  2459  2459  2459  

      非流动资产合计 32130  34771  37225  39508  

现金流量表（百万港

元） 
2020 2021E 2022E 2023E  资产总计 45071  50147  59714  69896  

净利润 6422  8973  9951  10751   短期借款 3779  0  0  0  

折旧与摊销 0  1560  1745  1917   应付票据及应付账款 1471  1637  1812  1935  

营运资本变动 0  -429  -318  -222   应交税金 967  1168  1292  1379  

其他非现金调整 0  -1412  -1772  -2164   其它流动负债 2477  2993  3310  3531  

经营活动现金流 4504  8692  9606  10282   流动负债合计 8694  5798  6414  6844  

投资活动现金流 0  -2513  -2176  -1771   长期借款 7795  6795  5795  4795  

融资活动现金流 0  -5053  -1252  -1265   其它长期负债 609  609  609  609  

现金净流量 147  1125  6178  7246   非流动负债合计 8403  7403  6403  5403  

       负债总计 17098  13201  12817  12248  

       实收资本 404  404  404  404  

      普通股股东权益 27882  36845  46787  57530  

      少数股东权益 92  101  110  119  

      负债和所有者权益合计 45071  50147  59714  69896  

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 03 日，公司暂未披露 2020 年详细现金流量表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 冯晨阳 建筑建材行业 

申浩 建筑建材行业 

潘莹练 建筑建材行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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科技,凯伦股份,东宏股份,华润水泥控股,蒙娜丽莎,旗滨集团,塔牌集团 

投资评级说明 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 
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