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Ἐ ήοϠ⁪ 

וּ ş П 
 

( Ԁ ᾳ)

ἂ Ђ ₭ 

Й ⱦẕ ṷ  

 

Й ῑ ₱ 19 ו Й ő ỉ ו֞ ҉ ὔЙ

ōAGRŎӊⱨ őṷ ỉΈ AGR ѵἀỉ ҉Й ӊⱨ ѵוᶺᵭᶳЈ

15%ἀ 36%¢ṷ 2005 ṉ ΝҝṲ Ἢő ᵿ ¢ 2006
ḏᶅЙ Ѱ¡ᾘϖ ҝѰ ӫ ἂőῒ Й ⅛ Ḣ ő

ᾶוּ ṷ Ṫ‏ κ ¢͝ ἀ ẵ őṷ Й

ṷ ו Ῐ ¢ ῄő ₒ ҉Й ѵ ו ש ἀ Ựוҝϖⱦ ő

וּ Ѱ ꜛ שׁ ẇ őṷ ⅎו ᾥ‏Ҫ ꜛ ő2006Œ
2009 ♠ ṍ֚ Ḣἂו45% Ѹ ¢´ Й ⅛וּ ♠ Ҫ ő

ᵓ ҉Й ѵ ו ♦ ₆ἀ ᴧ ő ᾭṪ ἂ Ѱו ₅ẅיő

ᵓṷ ᵿו ⅛Ḿ ő ῄṷ ỉוЙ ‏ Ọṥ ἂ Ή

֞ ő ᵿוּ б♠ ¢ṷ ᷄ו ¡ӱῲי к ¡

῝ṟ ő ϪΉ ¢י ἂ ő јṷ 2007 2009 ↨ו

ᶳЈ 6.50 ¡9.18 ¡13.20 ōṉϪő Ŏő ẕ ᶳЈ 0.37¡0.53
ᾭ 0.76 ¢Ẍ PE ᾭ DCF Ẍ ᶅו ╫ ő Ђ῝ 14.50 ő 2007/2008

ј EPS ו 39.2/27.4 ύő ᾳ ¢ 

ü ₭    2007 Τ ṷ ἀ↨ ᶳЈ 12.2 ἀ 3 őᶳЈ͝

Ѹ 74.5%ἀ 114.4%ő↨ ♠Ϡ ṷ ᵽő₫Ԁװ ḑ őᵷ ↨

ῄ װ ¢ӽ őṷ 2007 10 30 в Ẇ Й ҉Й

ṷ őӽ├ᵓṷ Ή Ṻẘ ҉Й ӊⱨ ѵ⁪ ¢ 

ü Ѱ ӫ ἂϠ⁪ҝṲő ҝϖⱦ ἀ ᴧ Ᵽῦ   ṷ ↨ ₱

וּ κҪ 20% ő ♠Ϡ ṷ װ ¢ 

ü ҉Й ὔ ѵו ש ẘ   ṷ 2004 ҝṲ ¯ẵ ֞¡

ᵟő ὄ ו° ḱ ᶳ ѵҪ κҪ ש ¢ 

ü Ѱ ₅ẅ⁪ ő ỉῑẐ ᾑ ѵ őק Оᴮ᷄

ו ⁪ṍ   2006 őֺ Ṥ ΝЙ ꞌ 3.5 őִ ṷ

Ҫ ő↨ ṍ֚ 20%¢ 

ü ẵ ἀᾺ ║ ő║⁪ ῝ᴧו ᾭ ἂ ᴮו ἀ ¢ 

ü ᷄    ¡ӱῲי к ¡ ῝ṟ ¡ Ϫ ᵓӊⱨἀҝϖוי ő

Ѱ שׁ ῄὃ ḁ ᾭׁש ἪѰ ᾀḁמ ¢ 

ü Ẍ    PEᾭDCFẌ ᶅō2007ª2009 WACCᶳЈו 11.7%/11.4%/11.3%ő

Ѹ Ѹ 7%Ŏו ╫ ӊṷה וּ 12 Ṥ ו Ђ῝ 14.50 ő

2007/2008 ј EPS ו 39.2/27.4 ύő ᾳ ¢ 
 

 

јᾭẌ  

12 31 (ṉ Α ) 2005 2006 
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װ еᶳ  ṷ ῷₓ 

Й ⱦẕ ṷ ō ῷҚ¯ Й °ᾑ¯ṷ °Ŏ ῑ

Й ő1988 ṉҝ ¢ⅎỌ 19 ᷄ו ᵿ őṷ ᵿ

֞ ᾬ ḏᶅЙ ō ầ  ḫ Ŏ¡ ҉Й ἀ‌ Й ῒṰ¡

ῄ Ṱ ו ἂ ֞ Й ¢ ṷ ¡ᴪ ¡ ἵ

ᾭ ₧‌ Ṱ ő ש ᾜ 100 Šӽ ὒ ῒ¡ד¡ ҝ Ố

ᶳṷ ¢ṷ Ѱ ₅ẅ⁪ őѰ 60%ӊⱨő ¡ῒ¡ י

100 Ṥỉῑἀש ¢⁷ 2006 12 31 5 Ṥ ᵇőṷ ᾭ

↨ ו Ḣἂ Ѹ ᶳЈ 34.2%ᾭ 26.4%¢ 2007 Τ ו ᾥЅ

őṷ◒וּ ה 3 ↨ו ő ₫Ԁ ḑ Й Й

↨ᵽőִװ 25% װ ¢ ѵ ◒őṷ ḑ Ṿ

҉Й ѵ ᶺᵭőִṷו70% ṱ ҉ ѵőỉΈ ҉ ὔ

ѵᾭỉ ҉Й ӊⱨ ѵוᶺᵭᶳЈ 15%ἀ 36%ő ỉװ ő

ṷ ⁪ ‌ Й ῒṰ ѵִᵿ ő Й¡ ҝ מ

Ḉ ᵅ Й ōLOW-EŎ ѵו ¢ וּ 3 ṷ ֞ ‌ őṷ

‏ Ựוҝϖⱦ ¡ Йו Ѱ ¡ ║ẵ Ѱו ₅ẅᾭ

Ѱו ᾜᾨ ᵿ ᾙᾀőṷו Ᵽῦ⁪֞ő Ѱẵ ᾭм

Ꞌᴻ őᵿ ⅛ ה ֨¢ 
 

 

ṷ ṝ ֞ ῆ 

ü 1988 ṷ ṉҝ ¢ 
ü 1989 ▲ ҉Й ¢ 
ü 1998 ▲ ᵿ ‌ Й ¢ 
ü 2004 ҝ ỉ ו֞ ҉Й ӊⱨ ő ҉Й ỉӊⱨ

ѵᶺᵭ 36%ő ¡ῒ¡ ᴪ¡  ¢שי
ü 2005 ▲ ѰמḈ ᵅ Й ő ҝ Ὅ Ѱ ¢ 
ü 2005 2 3 őṷ ἣӃ ṉ † Ν őṾ ᾬ

₥ 8.4 ő ᴪ ᾭ Ṱ Ẇ ᾙ ϐ¡ѻᶜ‌  ¢י
ü 2006 ő Ѱ ᶳЈ 700 ᵕἀ 500 ᵕו ḏᶅЙ Ѱ

װᵽᾼᵇἀװ ᾼᵇᴄᾏ Ѱőṷ Й Ѱ ҝ

ӫו ἂő ♠⁹  ¢ҝϖו10%
ü 2006 5 25 őṷ ẕ 3.1 ṉ Ṿ 0.67 ẕᶺőṾ ᾬ

₥ 1.86 ҀΏằḌЙ Ѱ ‌ ¢ 
ü 2007 4 ő ỉ еו¯ џ° ᶑ ͡¢

ᶑ Й őṷ ה Ҫ ψ ѵ ו שׅ ¢ 
ü 2007 6 őװ 500 ᵕ ḏᶅЙ Ѱ ᴄᾏ Ѱ¢ 
ü 2006 8 őṷ ═ ▲ᵿו Ѱ ―― ᶑ ҉῏љЙ

ỌᾺ ´ᴧ¢ḱѰ Ὰ Ә ỉ ő Я ỉ ⱣΏ¢ 
ü 2007 8 ő 300 ᵕṍ ҀΏằḌЙ Ѱ Ѱ¢ 
ü 2007 9 őṷ Ѱו ҉Й ᾐה ỉῑ ΅ ┐ἀ ỉ
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₭ ᾀ ¯ו ỉ ° ¢ 
ü 2007 9 őṷ ᶳЈ Ố ᾭẲ ו ῑṷ ф ő▲ᵿặ ꞈ¢

ḱ ר 2008 Ѱő ῄ Ѱ 180 ᵕ¢ṷ ▲

ặ ▲п  к ṵ ו ᴧ ᾭ ῒҝϖ ¢ 
ü 2007 9 27 őṷ ẕ῝ 10.32 ṉ 1.75 ẕᶺőṾ

ᾬ ₥ 13.1 ő ‏50% שׁ ḏᶅЙ Ѱ ő25%‏

שׁ ᾭ‌ ҉Й Ѱ ő Λ ₥¢ 
ü 2007 10 őṷ ҀỌ 22,500 ῦ ṷ ϓḑв

¯ ᵭ 10 ו 200 °¢ӽԀф Ђ ε+

ᵭ 10 ¡ Ọ 3 ו ᵭἀ ╫Ҫ Ѹוṷ ¢ 
ü 2007 10 27 őṷ װ 900T/D ḏᶅЙ Ѱ ᴄᾏ¢ 
ü 2007 10 30 őṷ ӊ 2.37 Ẇ Йᾬ ḫו ṷ ――

Й ҉Й ṷ ¢ Ẇ ҝἪőḱṷ ҝ‏ ו

ḫ ṷ őИ ֞שׁ ỉ ҉Й ѵוᶺᵭ¢ 
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Ѕ 1şṷ ẕ ῞ẅ ō͝ ṷ Ŏ 
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ᵽеᶳ  ṷװ ϊ⅛ᶳ ᾭ        

玻璃行业新一轮的景气周期预计将至少维持到 2008 年年底   Ә Й

ו ΝЙ ѵ║ Ἇ ו ő ỉ ΝЙ

ᵟ וּ ו Ѹ Ҫ 12-15%őᵷṵṦ ᵓ ¢ᵟהОᴮה Ṥ

ỉ Йו ῒṰ ₱ 4,000ᵟῑő ῒṰ ׆֚ 2.4
ᶚ őִ ṥῑẵ б őѰ фѤб ő ↕ Ә ő

ו ֞ὄő֞ ῑᴻ ‌ ḏᶅ Ѱ֞שׁ őᵷ ԀѰ

ᾬו ᶢő ₅Ịϰ ׅ Ṥ ו ὁ¢ ⅛

ō2003ª2006 Ŏ ő2004ª2005 Ѱ שׁ ṍ᷂ו ő2006
ΝЙ ṟ῝ו ṵ֞ו ᵷᾮ╙ ὁőׅ ḱ Ṥ ΝЙ

ꞌ 3.5 ¢Ρ ὁőṥЙ ₥ б őЙ

Ѱ ‌ו гᶂ ᵇᶢὓőԅᵷ 2006 Τ 2007 Τ

ḏᶅו Ὼ ő ΝЙ ṵ֞ ו ᵛ׆ה ὓ₆¢ 

 

Ѕ 2ş ΝЙ ו Оḉ  
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וּ şWind 
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וּ şWind¡ ( ṉ) 
 

ԅ₱ ḏᶅЙ ṟϼὄ῝ו Ꞌᾭ ΝЙ ו ő◒וּ Й

Ә ӽ ⅛ ו ב ¢ 
Й ῝ṟּו◒őṧ┼ ỉ‌ к Ṱ ו ῄő2007

6ª8 ͝ו ḉᶳЈ 1.21%¡9.17%ἀ 15%őᵷ 8 ᶺ╫῝ṪӦӊ

72.43 / ו ṍ¢ 
 

Ѕ 4



                  ṷ ∏/ ᵇοṔ 

 
 

 
ϰ ᵀ Ἢו ꜝеᶳ 

8 of 32

2œ Ϫ ¡ỉῑӊⱨ ᴘᾭ ¡ӱῲי ῝ṟ

ṍ

Ѕ şḏᶅЙ Ѱҝϖẅҝ                        Ѕ 6ş ҉Й Ѱҝϖẅҝ 

וּ ş ỉЙ ¡ ( ṉ)                ּו ş ỉЙ ¡ ( ṉ) 

Ѕ şỉΈ ῝ṟ  

ἂ Ѱҝϖ   ῝ṟ 2006 Ӊו 1,600 /ᵕ
ו 3,000 /ᵕ ő ṍᴄ 3,500 /ᵕŠӱῲ῝ṟ 2006 ו 1,300

/ᵕ ו 1,650Œ1,700 /ᵕ¢ 

 

5
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

7

 
וּ şBloomberg 

œ῝ṟ ᴘᾙ ϴ ῦו῝ṟ    ᵓѰ Ọ

῝ו

ԅ 2006 װ ᾼᵇמו

ᴄᶑ

 

3
ṟ ő ỉ‌ Й Ṱ Й ᾀԅ 2006 ▲ ₭

῝ṟ ᴘő ה ⁪Ựו Ị¢ 

ԅ ᾥּו◒ő2007 ו

ָИ ¢2007 2 ᶺו Ϡ 2006 3 ᶺ Ẕמ ṍӊ
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10 ṤΑᶳᴄőִ Ϡ 2004 2 ᶺו ṍ᷂מ 18 ṤΑᶳᴄ¢ 
 

Ѕ şЙ Ꞌ 8
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Й Әוỉ¡ ἡẪὐ⅞ּו◒őṥ ⅎ῁ᴮ ᴻ бᵎ

Й

Ѕ şқ ─ ῑ ╫♠ ╪ᵓ ῄ 

 

 
ԅ

ѵו ő ε+ ỉỉ ⅎ῁ ו ᴧ Ѹᾭ ╫ ו

ṍ¡ᶜשѰ ¡ṷ ¡ᴈ ἀ Ѱי ᵿו ¢ ỉ

ⅎ῁וбᵎᵿ ᾭ ᶮ ו ṍőЙ שϓṪẲᶗ‏ ‌

¡ ҉¡ Ѱ ἀ ₄ őЙ ו ѵⱣῦὒᾀбᵎ ֞¢ 

 

9

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

元

 

וּ şWind 



                  ṷ ∏/ ᵇοṔ 

 
 

 
ϰ ᵀ Ἢו ꜝеᶳ 

10 of 32

Ѕ 10ş ᶜ Ṱ ᾜᾭ Ѹ ῄ 
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ẅ ᵓ ő Ј ЙѰ ᾶἬḠḵ Й ו ő ‌ ⁹

Й őẖ ỌᾺ ἀẵ Ѥו ὄ↕ ◗ק

Оᴮ᷄ ו ¢ 

Ѕ 12şеᶳ A ẕ Й ṷ ϼὄ ꞋϠ⁪ 
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וּ ş┬ ¡ ỉЙ  

 

Ѕ 13şеᶳ A ẕ Й ṷ ↨ ꞋϼὄϠ⁪ 
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וּ ş┬ ¡ ỉЙ  

 
A ẕ ṷ Ϡő Й ו Ꞌ Ѕ б ő

2006 ▲ᵽᾼᵇװ Ѱ ḏᶅЙ őб₫

ᵓ Й ו őὒ‚מ ҝϖ¢Ṫו10% ו ő Ọ‌

ḏᶅ Ѱ ő ṷה Йו ҝ ӫ ἂőѰ ₅ẅṨ

Й ᾶἬḠḵ őṷ ₱ᾶ ו ꞋṪ Ѕ б ¢ 
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Ѕ 14ş ṉ Й ꞋϠ⁪ 
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וּ şṥṷ οő ( ṉ) 
 

Ѕ 15ş ṉ Й ↨ ꞋϠ⁪ 
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וּ şṥṷ οő ( ṉ) 
 

下游深加工玻璃因需求前景广阔及产品附加值较高可以继续看好，尤

其是深加工节能玻璃   Й ו ῒṰε+ ҉Й ¡LOW-E Й ‌י Й

ἀ ᴈҬוҀΏ ἽЙ Й¢י ῒṰ וϓ◒Ựה

ᾶᴄş 

1. ỉוЙ ῒṰ őמ⁪ ᵿ֚ỉῑ Ϡ ᵿו֞⁪ Ᵽῦ   
ỉ Й ῒṰ ₱ 4,000 ᵟῑő ῒṰ ֚ 2.4 ᶚ őִ ῒṰ

₫ 25%őᵷᵿ֚ỉῑ ῒṰ Ё 70% ¢ ỉ Й ᶮ֞

ỉő ⱣЙ ¡Ṣ ᶝḈ י ῒṰЙ ו ᶮ ᴻ⁪ᵿ֚ỉῑמ¢ Ᵽ

Й őᵿ֚ỉῑו Λ 80% őᵷ ỉ ‌‌ ו ⱣЙ

б 10%őῇ ‌ ו ⱣЙ б 1%ő ‌

Ӣ ⁹ Ѱ ᵷׅ ו ︡ᶮ ֺ ¢ ᵓӽ Ꞌőỉ

ῑ ¯ ẵὃ° ӊ ỉוЙ ῒṰ ϰ ԅ 25% 40% ¢ 
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Ѕ 16ş ỉ ᵿ֚ỉῑ ⱣЙ  ⁪Ϡו
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וּ ş ỉЙ  

 

2œ ỉқ ⱨ ᶮ бᵎו ᾳ‏ ṍᵓṢ ¡Ṣ י ῒṰЙ

ו ¢ 

3œṥ ѕ¡ᶅẵוΜвӾᾡ⁹ Й ו ѵ    ỉ Ḝ ԋ

₭⁹ ὐκ ΜвוµṷṾ‌ ⁹ ῄЂ ¶¡µ ‌ ⁹ ẫ ẵᴧ¶

ἀµ⁹ Ѹ ẵὃ¶י ѕᶅẵו ő LOW-E ⱣЙ ¡

ⱣЙ ¡ Й י ῒṰЙ ѵּ֣ו ו ᾙő  

ỉ ͝¢֖├ו ẵὃő ỉ Ḝẵᴧ 2010 ő‌ Й 1980
֮ ΏЙו ự ᾘӓ ⁹ 50%ő2020 ⁹ 65%¢ 

LOW-E ⱣЙ ‌ ⁹ Й ő ו ѵ

1998 ≤⁮₱ 100%ő ḱ Й Ѱ ҝ ᵿ֚ỉῑ ⁹ Й

ו Ѱ ¢ᵿ֚ỉῑẲᶗ ⁹ ‌ Й ὒ ׆ ῌ

70 ֥ ᾙ ⁹ו ¢┼ ῄő ᾙ ‌ ӢἼ

κ Ṣ б ו ựו 3%őᵷ ᴅ ṍ֚ 7%¢

ỉו LOW-E ⱣЙ Ѱ ׆֚ 6,000 ¢ 

ỉ ự֞ỉő ựו ֺ 15 ᵕЂ ő 30%
‌ ựőᵷ‌ Ӣו ự ‌ ựו 50% ¢ ỉψ

ᶚש י Ἡ ו  ᴅ¡֭ ¡ɳ ⁹ינּ ⁪ ỉῑϠőו₭

‌ ựṍᵷᵟ ựЂ 1,800 ᵕő ⁮ⅎ῁ ֚ 70 Ϫő

ҝו ᵟ ᶢ 5,200 ᵕ¢ṧ┼ỉΈᾙẅו јő ỉ ᾀ

2008 ҀỌ ỉҝ ₑ װ ự֞ỉő⁹ ᶳ ▌¢ 

ῄ ỉ Ḝṥ ‌ ⁹ ѕו őṥ ⁹ Й

Ѱו ṍ‏ Ѹ¢ LOW-E Й ő 2001 ỉ ѵő

₱ וּ ѵ Ѹ ⁹וꜛ Й ő2005 500 ő2006
1,000 ő ῄ׆ 2010 ו ♠ ׆֚ 5,000 ¢

ṧ┼ỉῑ‌ е ┼ő וּ 10 ỉῑ ⁹ Я ¡ѷẵ ựἀẆ ⁹

Ѱ ו ӊ‏ṍ֚ 5 Ϫőᾱ 5% ‌ ⁹ Й ἀ Ӣ ֚

׆ 2,500 Ϫ¢ ỉ Ѱ LOW-E ⁹־ṍי Й ו
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Й¡ ¡ ¡ṟּנ טּ¡ ᾭ ὧ׃Й őי Й¡ ἀ

ᶳЈ Ῐő ₱ Ѱוּ שׁ ⁪ ꜛ ¢ 

出口市场是中国玻璃企业的另一重要市场   ỉΈЙ Ѱ ҝϖ

י ׆ ỉ¢2007 1ª5 ỉ ΝЙ ῄӊⱨ֚ 13,369
ő͝ Ѹ 71%Šӊⱨ₥ᵭ 32,803 ő͝ Ѹ 75.1%¢

ΝЙ ӊⱨ ׆ ו 15% ő ֺ 18 600 ᵕ ḏᶅו Ѱ

Ѱ ¢ ῒṰЙ ӊⱨᶚ ő וϠ⁪Ựה ḑ Й ἀ Й ő

ḑ ᾶἬ ᵎ OEMō ҉ Й Ŏ ѵőᵷ ỉ ו֞

҉ Й ӊⱨ ő ѵ 36%¢ 

中国玻璃行业的集中度在未来几年将会得到很大提高   ỉЙ

ᾬו ᵇ 31%őᵷ Й ᶮ װᵽἀװ ו֞ ἀ

ψ ő ᶳЈṍ֚ 92%ἀ 81%¢ 

 

Ѕ 17şЙ ѵᾬ ᵇō ŎϠ⁪            Ѕ 18ş ỉ ΝЙ ѵᾬ ᵇϼὄ Ꞌ 
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וּ ş ⅎ וּ                                     ş ⅎ  
 

ỉЙ ᾬו ᵇמ ᵿ֚ỉῑőִ₱ ו ᵇ⁪ꜛ¢

Ѕ 18 ő ỉЙ ōCR5Ŏἀ (CR10)ᾬ ᵇ

ṍוḉᵇ ֞ ᵽ (CR20) ѵᾬ ᵇו ḉő ΝЙ
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ῦ ҝ 10 ῑ֞ ᾬ ő ѵוᴘⱦ ¢ 

ḱ ѕו ő ΝЙ Ѱ שׁ Ọꜛ¡

‌ἀשׁ ↕ ᾋו ┐ ⱦ׆ה‏ ő ⁹ Ὼ ¢ ő

ỉῑᵓЙ ᴘⱦ♠ẵᶓו ↕ו őԋ₭ ῨИו Ẇ¢

↕ ו ḑ ¡ Й¡ י ԅ ᾐ ¢ 

简评   Й Λ 3ª4 ו ő ו Ә

ב ő ῄᾀ Ҫ 2008 ¢ר Ә ו ΝЙ Ѱ

Ѹ Ә Ọ ő ᾬ ᵇ ֨ ṍőẖ ῦו↕ ᾡ И

ׅ ֞ḉОᴮő ᷄ ⁪ṍ¢ ẵᶓ ѵ↕ ő

ỉῑ ԅᵟᶚ Μвᴘⱦ ѕ ⱦ Ḣ‌ ἀ ↕ ┐ו ő

ӝ ו ựṍ¡ ו Ṱאַ Й ᶓ ő ḏᶅЙ ׆

ő Ẑ ו ḏᶅЙ ἀҀΏ¡Ҁθἀ LOW-E י ῒṰЙ ¢

Ϡ ő Νꜘו ῒṰЙ б₫ḫῒ ṍő ỉⅎ῁ᵿ бᵎו

Ѹἀ ᾍ ו ṍ¡c Ѱἀש ҉Ṱ ᵿו őᾭỉῑ֞ ѿׅ‌

⁹ ᾀő ѵ ⅛ ᶳẲּׁש¢Ṫ ו őѰ ᵓ ו

◗᷄ ו ⁪ ő♠ ỌѤ ὄו↕ ᶳוּ ᷄ ¢ ő ỉЙ

ו ѵᾬ ᵇᾀ ỉῑ ѕו ἀ ѵ↕ ᵽו бᵎ ṍő

Ѱ ⁪ ו ᾑ ῒṰ Ự↕ ו

ōε+ḑ Й ¡ ЙЙ ¡ Й Ŏי ⁪Ựוᵿ ᾙ őИᾀ Ọ

ῨИ¡ ₭ г ¢ 

 

 

 

װ еᶳ  ṷ ῷₓ¡ⅎ ┼ᾭ ᵓ↕ ᶳ  

业务一览   ṷ ֞ ε+ ҉Й ¡‌ Й ᾭḏᶅЙ

¢ ҉Й ṷ ו וּ ¢2007 Τ ő ҉Й

ו ᾭⅎ ϠᶳЈ 64.3%¡71%¢ṷ ו60.9%

וּ ӊⱨő ψ ѵוᶺᵭ 36.3%ő ṷ Ốו֞ ѵ¢ 2007
Τ ᾥּו◒őṷ ↨ו 3 ő ỉ ṷ ₫ᵽőװ

Ԁ ḑ Й Šִ↨ ṍ֚ 25%ő װ ¢ ↕ ő◒וּ

ṷ ו ᾥ ᵟ ו г Ѹ ה Ѱ ӫו ἂ⁹

ҝϖ¡Ѱ ║ẵ ᾭ⁪ ו ὄ Ѱ ἀ ᵓ Ѱו

¢ ₒṷ Й ῄו ⅎ ¡ҝϖ↕ ἀЁв ₑוѸ

♩Ἴ őṷ ווּ ᾥ ѸⱣῦ Ẳּׁש¢ 
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Ѕ 19ş ῷ  

2007 2010E
҉Й AGR:850

OEM:70

AGR:1200

OEM:350

PVB ¡ḏ

ᶅЙ

᷄Ӣ῏љЙ ¡

ᶑ ҉Й ¡

῏ ῏љЙ ¡Ṅ

ὄЙ ¡ῒᵿ

ṄὄЙ

͛ ¡Ṣ ¡ᶝ ¡

Ṣ ¡ ¡ ¡

Ѹ¡ṍᾙ ᵇ ¡

¡ῒ ¡ӑ ¡ᶝ ¡

ᴪ ¡

¡ ἵ

¡ ₧

Ṿ 4 ő90% ὔ

ѵő ỉΈᴨ֮ 70-80%¢ ҉

Й ӊⱨ ѵ ő ᶺו36%

ᵭő ¢ṷ OEM ѵו

ᶺᵭ 7%¢

‌ Й 200 1500 ḏᶅЙṍ ¡ ¡

ᾭ♠ ῒṰש

LOW-EЙ י

Ṣ ¡ṍ ¡ Ḉ

מ Ọ ¡⁹

ᴪ ¡

₧

2007 Τ ו Ϡ 21%¢

Ә װ ő ᵿוּ Ᵽῦ⁪

֞¢

ḏᶅЙ 2900
ᵕ

9500
ᵕ

ặ ¡ӱῲ

¡Ώ ¡

Ὧ י

Ҁθ¡ҀΏằḌי

ḏᶅЙ

‌ к ᾑ ᴈ

Ҭ Й

ᴪ 45% ő ¢ ṷ ⁹

10% ¢ҝϖו ḏᶅЙ

Оḉו ⁪ ¢

şAGR ҉ ὔ ѵőЙ ≈҉ŠOEM ϐ ѵőЙ ҉¢

Ṳ Ѱש ᾘϖ Ꞌ

Ѱ ὒε+ṍ ҉¡ӞЦ ͛ Й ᾭᶝָי Й ¢ӽ ṷ ὒ Ѱ ᶿ‟ ᾭ ₥   ṵ ṵᾔḎ ¢ṷ ὒ

Ṱ ᾳ ő♠ ṵ ῄ¡ Ṱי Ḏ ¢

Ѱ
к

 

וּ şṷ  

ő וּ 3 ṥ ᶳеѰ ῄὃו ő ҉Й

Ϡו ᾀ ‚őᵷṷ ֞ ᵿ ḏᶅЙו ἀ‌ ῒṰЙ

Ϡו ᾀ ῒ¢ ő וּ ỉ‌ ⁹ Й ѵ ⅛Ẳּׁשőṷ וּ

ӊⱨеᶳו ᾀ‚ 50% ¢ 

Ѕ 20şψ™ SOHOŒ ᴻ ō şLOW-E Ᵽ¡ᵅ Ᵽ¡῏љוЙ Ŏ 

 

וּ şṷ  

http://www.xinyiglass.com/product_al_show.php?id=12


                  ṷ ∏/ ᵇοṔ 

 
 

 
ϰ ᵀ Ἢו ꜝеᶳ 

17 of 32

Ѕ 21şψ™װ Ẳѵ ōLOW-E ⱣЙ Ŏ 

 

וּ şṷ  

 

Ѕ 22şеᶳṷ Ѹ ἂ ו ҉Й ♩Ἴ  

 

וּ şṷ  

 

 

http://www.xinyiglass.com/product_al_show.php?id=14
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经营数据分析    ⁷ 2006 12 31 5 Ṥ ᵇőṷ

ᾭ↨ ו Ḣἂ Ѹ ᶳЈ 34.1%ᾭ 26.4%¢ ᵇ Ј 2006
ᾥ Ϡőṷ 2007 ו ᾥ ѸṪ ő

ᾭӱ ᶳЈ 12.2 ἀ 3 őʂ Ј͝ Ѹ 74.5%ᾭ 114.3% ¢ ӱ

ő2007◒וּ ׆֚ 2006 ו 77.3%ő ῄ 2007 ṷ ↨ ‏

׆֚ 6.5 ¢ 
 
 

Ѕ 23şṷ 5 κҪ ᴧ Ѹ 

5.97
8.01

10.28

13.81

19.33
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CAGR34.1% 

וּ şṷ ο¡ ( ṉ) 

 

Ѕ 24şṷ 5 ↨ Ѹ ᴧ 
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CAGR26.4% 

וּ şṷ ο¡ ( ṉ)
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Ѕ 25ş2006 ᾭ 2007 Τ ⅎ ┼Ϡ⁪ 

Α ṉ 2006H1 2007H1 ϼᴮ

701.6 1,224.2 74.5%
ҝϖ 446.9 731.6 63.7%

254.7 492.6 93.4%
36.3% 40.2% 10.8%

ⅎ 145.1 331.1 128.2%
ⅎ 20.7% 27.0% 30.8%

145.3 319.3 119.8%
7.2 18.3 154.2%

Έ Ḩ 5.0% 5.7% 15.7%
↨ 140.0 300.1 114.4%
↨ 20.0% 24.5% 22.9%

ẕᾘϖ (ṉ ) 9.0 18.7 107.8%
ẕ (ṉ ) 4.0 9.0 125.0%

ѰḨ 29.1% 34.8% 19.6%
Ḩ 11.9% 16.3% 37.0%  

וּ şṷ ο¡ ( ṉ) 

ԅ ♠ ◒ӊőṷ 2007 мו Ꞌᾭⅎ ᾥᴻ⁪ ő

Ј ↨ 4.5 ṤΑᶳᴄŠ ṥ к ε+ ¡ӱῲ֞יḉ ῝

ו Ꞌ őṷ ҝϖⱦו őҝϖ מḉᵇו ו ḉŠ

ṷ ᴧŠ Έ ḨמőᵓӘ ꜛ שׁ ṷו Šṷ Ḩ ő

₭ гₒ֦ ¢Ᵽῦו ⁹ ő ᵓṷ‏ ᾭ ₭ ε+ⅎ

ᾥ¡Ѱ ᶚי ו ἂϠ⁪¢ 
 

Ѕ 26ş2006 ᾭ 2007 Ϡ⁪ 

2006H1 2007H1 ϼᴮ 2006H1 2007H1
҉Й 518.3 787.1 51.9% 73.9% 64.3%

‌ Й
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‌ҝ ѰőḏᶅЙ ו ṽ ׆ה‏ ṍ¢ ő ṷ

ѰḏᶅЙ őб₫♠κ Ѱ ו ᴧő Ѱ ו

ὄⅎ מ‚♠ ҝϖō Ὼ ε ᶮἀ ᶮ ӊ⁹ 10%
ҝϖו ӊŎő Ᵽῦő ᶳе ᾥ Ѕ ҉ᾭ‌ Й

ו ᴻ ṍ¢ 
 

Ѕ 28şṥש ῄ 

 

וּ şṷ ο 
 

相对竞争优势分析   Ọ ᵓ ᵿ ᾭṷ ⅎ ᶳו┼ ő

Й ↕ו ᾶᴄş 

1. ҉Й Ѱṍᵇ ὄőẵ ֞ᾭ ᵟ   ṷ ו ҉

Й ᵟ֚ 4 ő⸗ ₑṥỉו ҉ ἀб ו֥ Ỳő ᵓ

ѵб ו ṷ ᾙ ἂו Ἇṍő ♩Ἴ 98%
ו ¢ ὄ Ѱᶚ őṷ ԅ ỉᾭדỉשי₭ⱨ ₭ ϐő

ṷ ו ᵿ ║ϐ⁪ Ӧו ő2006 8 ו ᶑ ҉Й

(Solar-X) ᾭᶝ י Я ỉ Ὰ ⱣΏ¢ 

ᵓᴪ Ṱ ₭ ᴘ ỌҠו ő ᵂ ᵿ

ᵓ♩Ἴ ווּ ҉Й ₭ ṥ ┼пᾬő ‏┼ ᴈ Ҡ

ῄőИ Ѱӊ♩Ἴ ו ҉Й ¢ ᴘ ὒ őṷ׆₆

҉Й ⁪ ẖ ṵᾔ ꜛИ ỉἀῒ ᶑו֞ ⱦ ő

2002ª2004 ỉוᶑ ͡ őṷ ᵷᶒőה Ҫψ

ѵו שׅ ¢ 

2. ṷ Ѱ ӫו ἂϠ⁪ҝṲőҝϖⱦ Ị⁪ῐő

Ᵽῦ   2006 ṷ ‌ ו ḏᶅЙ Ѱ ҝṲᴄᾏ Ѱő

ṷ ₱ 19 ᵿו Ҡ Ҡυ ו ¢ Ọ Ѱ ḏᶅЙ б

₫ ҉Й ᾭ‌ Й ῒṰ ṵ к őṪ ו κ к ו

ṍ ἀṵ ו ᴧ őИ Ọ⁹ Й εו ᶮᾭ ᶮ‚מҝϖ▲ ¢

2007 к Ё ו Ꞌ őṷ ҝϖו ḉ מ ו
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ḉő ѰḏᶅЙ ṤἏ ו ¢ ṷ 2007 9 Ẇ

Ṥặ ꞈő‏₭ г ṍṷ ҝϖו ¢ 

ӽ őṷ Ựוҝϖⱦ ὒּו ◦ו ¢ ỉⅎ῁וṍ

Ѹ ″ἀѸ ″ ő Ј ″ᵓḏᶅЙ ו ṍ֚

ѵ ₱ו 40%¢ ӽő Ọ ἷ ᾭ ἵ‌ѻḈ ‒ ″ ᾭѸ

‒ ″ ő ᵋ ╒ ṷ ⁹ б εו ᶮ ӊō 100 /ᵕŎ

ἀ ᶮ ¢ 

3. ṷ Ѱ ₅ẅ⁪ őѰ ỉῑẐ ᾑ ѵ ő

ק Оᴮ᷄ ו ⁪ṍ   ṷ Ѱו ᾶἬỚḵЙ Ѱ

ṥṤו ő ⁪Ựש ỌѰ Ѥו ὄ↕ מ‚ Оᴮ᷄ ¢

◒ḏᶅЙ Νꜘőṷ Ѱו ḏᶅЙ ỉῑẐ ő ΝЙ

ѵ Оᴮו Š Ԁő ҉Й ו ѵ Ἇ֞ő ỉ ҉ ╫

ו ṍőṷ ו ҉Й ὒᾀ ו֞⁪ ѸⱣῦ¢ ő

Ђ ѵ ὔ ѵőṷ ҉Й ҉ Оᴮ᷄ו ⁪

Š Ἢőṷ ṃ₭ ‌ Й ῒṰ б∙őִ ḱ ᶳ ѵ

ỉῑ ‌ ⁹ Ђי ו ő‌ ⁹ Й ‏וּ ύ Ѹ¢

ṷוּ Ѱו ἀṍ Ѱו שׁ וּ ῒ ѵᶺᵭőׁ֞שṷ

ו Ᵽῦ¢ 

4. ṷ ẵ ἀᾺ ║ ő║ ⁪ Ѱו ᴧ῝    Й Ѱ

ῇ ϖ ᾬ Ѱ ő Ὰ ᾬ Ѱ ¢ԅṧϖ ‏‗ ẵ ἀᾺ

↕ו ¢ ҉Й ὔ ѵו ש ֺ ẘőṷ ᵟ ⅎו

ᾜ¡ ᾭ ϖẵ ֞שׁו ║ϐ ᶳ ѵו ¢

ᵷ Ựו ᵿ ἀ⁪ṍו Ѱ Ṫ ṷ ₪ Ἵ¢ӽ ő Ọбᵎ

őṷ ҝϖו ווּ‏ ѵ ֝ ⁪Ựוᾘӓ¢2007
7 ő ᵓ Ϫ ¡ṥ к ¡ ἀε к ו ő

῝ő Ҹᶳש ⁪ ו ѵᴧ῝ ¢ 

5œṷ ║ϐ ἂ ו ἀᴮ    Й ѵᾬ ᵇ

ו ṍ ő ῄ‏ ỉῑᴘⱦ ѕו ἀ ѵ↕ ᵽו

¢ ỉ Й ו ş1Ŏᵓ ҉Й ὔ ѵו

₱Ἤ ᵎŠ2Ŏ Ѱⅎ ṥṤו ő ҝϖⱦ ¡ẵ ¡Ὰ

ᵿἀѰ ║ Š3Ŏṷ ⅎו ѕ ᾭ ᴄᵿ Ѱו ḋἂỉ

ῑѰ ѕ¢ Ịṷ וּ Ѱ שׁ ῄὃ ẇ őῒ

ṷ Ọ ῨИ¡ Ẇי ő Ἇוּ ҝ ỉЙ ║

ו ¢ 
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װ еᶳ  ♠Ϡṷ ו ἂϠ⁪ᾭ  

Й ו ♠Ϡṷ ε+ỉ Aẕ ḑו Й ō600660.SHŎ¡

Й A(000012.SZ)¡ Й (600819.SH)¡ ἿЙ (600716.SH)¡₥№♅

Ὰ(600576.SH)ő ṉ ו ‒Й (0739.HK) ᾭ Ố¡ ṉ ש ו

Й ō600876.SHő1108.HKŎי¢ ḑ Й ו

⁮₱ő╫ ҉Й Ỹ ¢ ԅṥṷ ו ẅҝ¡₱

ᾭ Ѹ Ꞌ¡Ѱ ᾭ Ꞌיᶚ ₭ ἂϠ⁪¢ 

业务构成比较   ♠Ϡṷ ֞еᶳו ẅҝ╫ ḏᶅЙ ¢⁷

2006 ő ҉Й ḑ₫ו ¡ Й ῑŠԅ Й ῒṰ

ו ε+ Й¡ ἀ Ἷ ῑō ỉ ӑש

ẵ Ѱ LOWŒE Й ѻῑŎ¢ԅו Й ו ẅҝ◒ő

♠Ϡṷ Ϡő ו Ѱ б ḏᶅЙ ő ו ѵ↕ ᵓ⁪ ő

ԅ Ṥі ₆ Ọ Йו מ ἀ Ѕ

ᵓ ו ¢ 
 

Ѕ 29ş2006 еᶳỉ Й ẅҝ Ꞌ 

2006

ṷ Ѱ ō Ŏ ҉Й ṰҠЙ ḏᶅЙ ϐ

Й
҉Й őṰҠЙ ő

ḏᶅЙ
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ҝѸőᾘϖ ΝЙ וᴄמ ¢ԅ ᵭẵ ᾭ

ᵷ ő ⅎ Й ו Ῐ ¢ 
 

Ѕ 30şеᶳ♠Ϡṷ ᾭ Ѹ Ꞌ 

2004 2005 2006 2007H1
Й ᵭ(Α ṉ )                  1,028.3                 1,380.8              1,933.2 1,224.2        

(0868.HK)     Ѹ (%) 28.4 34.3 40.0 74.5
↨ (Α ṉ ) 235.8 260.1 388.2 300.1
    Ѹ (%) 27.2 10.3 49.3 114.3
↨ (%) 23% 19% 20% 25%

ḑ Й (Α ) 2,345.2 2,911.2 3,884.0 2,272.8        
(600660.SH)     Ѹ (%) 35.3 24.1 33.4 33.4

↨ (Α ) 394.6 391.7 607.2 416.7
    Ѹ (%) 22.9 -0.7 55.0 44.7
↨ (Ŋ) 17% 13% 16% 18%

Й (Α ) 1,882.0 2,302.0 2,951.6 1,287.3        
(000012.SZ)     Ѹ (%) 41.5 22.3 28.2 43.3

↨ (Α ) 339.0 316.4 332.1 149.3
    Ѹ (%) 66.3 -6.7 5.0 -1.9
↨ (Ŋ) 18% 14% 11% 12%

Й (Α ) 1,660.4 1,842.5 1,774.9 1,136.1        
(600819.SH)     Ѹ (%) 40.1 11.0 -3.7 35.4

↨ (Α ) 192.9 125.3 23.2 51.6
    Ѹ (%) 44.5 -35.0 -81.5 748
↨ (Ŋ) 12% 7% 1% 5%

ἿЙ (Α ) 1,250.7 1,225.3 1,118.8 655.1
(600716.SH)     Ѹ (%) 74.5 -2.0 -8.7 31.1

↨ (Α ) 51.9 -7.1 -291.4 5.3
    Ѹ (%) 1,506.5 -113.6 -4,027.2 ꞌ
↨ (Ŋ) 4% -1% -26% 1%

Й (Α ) 1,133.89 1,031.86 1,195.99 689.8
(600876.SH)     Ѹ (%) 15.8 -9 15.9 55.5

↨ (Α ) 46.1 4.95 -317.48 -63.9
    Ѹ (%) 113.46 -89.26 -6513.74 Ὼꞌ
↨ (Ŋ) 4% 0% -27% -9%

₥№♅Ὰ (Α ) 445.56 576.97 761.25 630.3
(600586.SH)     Ѹ (%) 43.4 29.5 31.9 101.7

↨ (Α ) 70.08 35.84 60.33 91.3
    Ѹ (%) 122.9 -48.86 68.33 187.6
↨ (Ŋ) 16% 6% 8% 14%

‒Й ᵭ(Α ) 1,212.9                1,195.6               1,520.5            1,016.3        
(0739.HK)     Ѹ (%) 43.5 -1.4 27.2 362.0

↨ (Α ) 205.0 74.1 -57.0 96.0
    Ѹ (%) 10.6 -63.9 -176.9 -268.4
↨ (Ŋ) 17% 6% -4% 9%

ỉЙ ᵭ(Α ) 429.7 386.5 573.1 883.0
(3300.HK)     Ѹ (%) 22.3 -10.1 48.3 301.4

↨ (Α ) 76.7 16.1 14.6 43.4
    Ѹ (%) 65.1 -79.0 -9.3 ꞌ
↨ (Ŋ) 18% 4% 3% 5%  

וּ şṥṷ οő ( ṉ) 

 

ӽ őṧ┼ wind ו ┼őA ẕ ṥЙו ṷ ő₱ וּ ѰḨ

Ё 60Ŋ őеᶳṷ Ṫṍ֚ 75Ŋ¢ᵷ Й κҪ Ἇמ
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Ѕ 32ş ♠Ϡṷ Ѱו שׁ ἀ ‌ Ꞌ 

2007 Τ Ϫ503,000,000 ő ‒ ‌ ו ΝЙ

Ѱ ᾭ Ố ᵽװ ӱῲ Ѱ ¢‌ᾘו
‒Й

ῄὃ‏ḏᶅ ֥ὯḲ Ԝ Ѱő ṍѰ ἀḫῒ ¢ ὄ ṷ
Й¡ Ốṷ ₅ẅőῒ֞ Ѱ ő ṍ Ѱ ᴧ ő ѵ↕
¢

Й

ᵓ ὧ׃ ἿЙ Ṱ 1426.53 Š2007 őṷ ῄὃ ѰḏᶅЙ
1480 Š LOW-EЙ Ṳי Й 200 ᶚ ¢

ἿЙ

‌ ₧ ṰҠЙ ṷ ‌שׁ¡ Ố ṰҠЙ ṷ ¡ Ố ◓ ҉Й
ṷ Ѱ י ‏ 2007-2008 ‌ҝ Ѱőὒ‏ҝ ‒ Ἷᴪ

Й ṷ ¡Ẳᴪ ṰҠЙ ṷ ῑ ṷ őᶳЈ
῁ ꜘש ‌ ἀ Ἷ ῒṰЙ ¢

Й

₧ Ѱ42 ᵕḏᶅЙ Ѱ ő ‒ 250 ᶚ / ¡ ₧ 250 ᶚ /
‌ ⁹ LOW-E ⱣЙ őҝᴻḏᶅ ῒṰ őᴪ ṰҠЙ ἀҀΏЙ

őἵψ ѳ 1500 ᵕ/ ᵟ№ặ ¢י

Йᾬ

Ẳ қ ҉͛ Й ő 6 Šψ™ ҉͛ Й ő 3.7
; Ố ṍ־ ḏᶅЙ ő 7 Š ╫ 2006 ▲Ṱő‏ 2007
Τ г‌ҝ Ѱ¢ӽ őṷ ὒᵓ ф ṷ ₭ őеᶳ ṷ
Ḳ Ѱ ¢י

ḑ Й

‌ י Ꞌṷ

2007 Τ Ϫ503,000,000 ő ‒ ‌ ו ΝЙ

Ѱ ᾭ Ố ᵽװ ӱῲ Ѱ ¢‌ᾘו
‒Й

ῄὃ‏ḏᶅ ֥ὯḲ Ԝ Ѱő ṍѰ ἀḫῒ ¢ ὄ ṷ
Й¡ Ốṷ ₅ẅőῒ֞ Ѱ ő ṍ Ѱ ᴧ ő ѵ↕
¢

Й

ᵓ ὧ׃ ἿЙ Ṱ 1426.53 Š2007 őṷ ῄὃ ѰḏᶅЙ
1480 Š LOW-EЙ Ṳי Й 200 ᶚ ¢

ἿЙ

‌ ₧ ṰҠЙ ṷ ‌שׁ¡ Ố ṰҠЙ ṷ ¡ Ố ◓ ҉Й
ṷ Ѱ י ‏ 2007-2008 ‌ҝ Ѱőὒ‏ҝ ‒ Ἷᴪ

Й ṷ ¡Ẳᴪ ṰҠЙ ṷ ῑ ṷ őᶳЈ
῁ ꜘש ‌ ἀ Ἷ ῒṰЙ ¢

Й

₧ Ѱ42 ᵕḏᶅЙ Ѱ ő ‒ 250 ᶚ / ¡ ₧ 250 ᶚ /
‌ ⁹ LOW-E ⱣЙ őҝᴻḏᶅ ῒṰ őᴪ ṰҠЙ ἀҀΏЙ

őἵψ ѳ 1500 ᵕ/ ᵟ№ặ ¢י

Йᾬ

Ẳ қ ҉͛ Й ő 6 Šψ™ ҉͛ Й ő 3.7
; Ố ṍ־ ḏᶅЙ ő 7 Š ╫ 2006 ▲Ṱő‏ 2007
Τ г‌ҝ Ѱ¢ӽ őṷ ὒᵓ ф ṷ ₭ őеᶳ ṷ
Ḳ Ѱ ¢י

ḑ Й

‌ י Ꞌṷ

 

וּ şṥṷ ᴧ οṔő ( ṉ) 
 

公司未来发展战略评论   ῦ Й ő ⅎỌ 19
ᵿו Ἢő ⅎו  ѕ ה ѵ↕ ֑¡ᵿ ᾭ ֞ő

ἀ ῄő ḑ ἀ Й Ἢő ⅎ ỉ Й

Ῐ ¢ 

ṷ 2003 Ἢ ᵿ ▲ Ӄ‌ ḏᶅ Ѱ őИׅ ו֞⁪

ϖ▲ őẖ 2005 ἣӃᶚ ṉ őҝṲ ᾬ 8.4
₥¢ Ἢőṷ ṥᶚ ו ᾥΉ κҪ ᴧ Ѹő₱ᾶ ↨ ᴻκҪ

20% ő κҪ Ựו ῆ ő ṷ ⁪ ҝϖⱦו

ἀẫ ¢г 2006 őṷ ו ḏᶅ Ἢᴄᾏ Ѱő ҝЙ Ѱ

ӫו ἂőṷ ѸṪ ¢ 

ṷ ᵿוּ ẵὃ ő ᶤѷ ו őѰ שׁ ֺ₭ ő

ו ֑ ᴧ᷄ו őִ ṷ ו Ѱẵ ő ⅎ ¡

ѵ ᾭ ᴧו♩Ἴ ¢ו ᵿ ᶚ ו őṷ ᵓ

ו ₆ᶤѷ׆ ő ᴄᵿ ỉῑ ѕẐ ו ἀ וּ ѵ ו֞⁪

LOW-E ‌ ⁹ Й ő ⅎמ‚ ᷄ ¢ ה ו ő ỉ

ו Зő וּ ᶳ ѵו↕ ♠ ᾀ ῒ¢ Ѱ

Ѥ ὄ↕ ᶚ ⅎו ἀбᵎ ṍו ᵿ ő ӽ◗ק ᷄ ו ᾀ

ṍ¢ 

‌ ᶚ ő ỉ ו ᵇϠб ḑ ᾭ Йő

ֺ ỉו Й Ἴᵓ ᶃ ₆őᵷ б ᵋ ẇ‌ ἀṺẘ

őו ӽ ᵿ ἀẵ שׁ ỌҠו Ọṥ ᵍῒ ‌

¢ 

Ọ ṷ ⅎו ᶚ ő ¯б ¡бₒőб ו° б



                  ṷ ∏/ ᵇοṔ 

 
 

 
ϰ ᵀ Ἢו ꜝеᶳ 

26 of 32

ѕő ḋἂ Ә ҝѸ⁶ᵍוṷ Έו¢ִ ₦ ו őб₫

҉Й ѵ ҝ ḑ Й őᵷס₵ו ‌ ῒṰ Ṁ

Йőб б ᷄ᶓ¢ 

וּ Ᾰו őֺ ᶾ Ἢő ͨ טּ ḱ

Ṥ  ¢ו׆ 

 

 

װ еᶳ  јᾭẌ  
 

ṧ┼ ו ϊ⅛ᶳ őᾭ◦ ṷ שו ¡ҝϖⱦ ו

ᾭ ṥוּ Ѱ שׁ ῄὃő јṷ 2007 ª2009 ו ᾘ

ϖ κҪ ו44% Ḣἂ Ѹ őᶳЈ 27.9 ¡40.2 ἀ 58.2 őḱ

↨ו ᶳЈ 6.5 ¡9.2 ἀ 13.2 Šб◦ ẕϖוּ θו ő

ẕ ᶳЈ 37 ṉ ¡53 ṉ ἀ 76 ṉ ¢ 

Ẍ ᶚ ő ᶳЈп ᴮ ᶅ(P/E)ἀ וּ ₥ ᶅ(DCF)
₭ Ẍ ¢ őф ỉΈ♠ϠЙ ṷ 2008 ╫ 25
ύő ≤ ҝϖⱦ ¡ Ѱẵ ᾭѰ ₅ẅ ו ő Ṧ

ו15% ῝ő וּ 12 Ṥ ṷ ו Ђ῝ 2008 ј ẕ ō53 ṉ Ŏ

ו 29 ύő 15.4 ṉ ¢ п DCF Ẍ ᶅōẌ ф   Ѕ 34Ŏהӊ

ו Ђ῝ 13.6 ¢ Ẍ ᶅוῷ֮ ╫ őהӊ ו

Ђ῝ 14.5 ő ֺ 2007/2008 ј EPS ו 39.2/27.4 ύő ᾳ

¢ 

 

Ѕ 33şỉΈ♠ϠЙ Ẍו Ꞌō͝ 2007 10 31 ῝ Ŏ 

17.6 25.0 29.2 平均

11.4 37.6 35.4 0.890.270.2910.167,323.66HKD ZHEJIANG GLASS-H739 HK 

23.8 N.A.26.2 0.22N.A.0.205.302,204.80HKD CHINA GLASS HLDG3300 HK 

14.4 15.8 18.7 134.96123.14104.241,949.00934,187.30JPYNIPPON ELEC GLAS5214 JP 

10.9 12.0 13.2 6.716.115.5473.0727,305.63EUROSAINT GOBAINSGO FP 

13.4 14.7 19.5 117.58106.9380.601,572.001,865,417.00JPYASAHI GLASS CO5201 JP 

21.6 25.0 10.0 32.3527.9069.62698.00467,346.60JPYNIPPON SHEET GLA5202 JP 

19.5 27.0 42.8 1.481.070.6728.828,503.11RMB金晶科技600586

22.2 41.2 60.3 0.990.540.3722.1126,265.86RMB南玻A000012

20.8 26.5 36.6 1.531.200.8731.7031,747.33RMB福耀玻璃600660

2009E2008E2007E2009E2008E2007E

市盈率(PE)每股盈利(EPS)
收盘价

总市值(百
万）

币别股票名称股票代码

17.6 25.0 29.2 平均

11.4 37.6 35.4 0.890.270.2910.167,323.66HKD ZHEJIANG GLASS-H739 HK 

23.8 N.A.26.2 0.22N.A.0.205.302,204.80HKD CHINA GLASS HLDG3300 HK 

14.4 15.8 18.7 134.96123.14104.241,949.00934,187.30JPYNIPPON ELEC GLAS5214 JP 

10.9 12.0 13.2 6.716.115.5473.0727,305.63EUROSAINT GOBAINSGO FP 

13.4 14.7 19.5 117.58106.9380.601,572.001,865,417.00JPYASAHI GLASS CO5201 JP 

21.6 25.0 10.0 32.3527.9069.62698.00467,346.60JPYNIPPON SHEET GLA5202 JP 

19.5 27.0 42.8 1.481.070.6728.828,503.11RMB金晶科技600586

22.2 41.2 60.3 0.990.540.3722.1126,265.86RMB南玻A000012

20.8 26.5 36.6 1.531.200.8731.7031,747.33RMB福耀玻璃600660

2009E2008E2007E2009E2008E2007E

市盈率(PE)每股盈利(EPS)
收盘价

总市值(百
万）

币别股票名称股票代码
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Ѕ 34şDCF Ẍ ф  

ф Қ ф  

1.02Beta 

fR ( ᷄ ) 4.38%

7.39%risk premiumō᷄ ῝Ŏ 

eR ōẕ ҝϖŎ 11.92%

dRō ҝϖŎ 4.80%

5.5/11.4/14.9Dō ő , 2007ª2009 Ŏ 

180.9 Eōẕϖ ő Ŏ 

186.5/192.3/195.9 Vō ő ő2007ª2009 Ŏ 

3.84%Rd(1-Tc) 

1.7%/11.4%/11.3%WACCō2007ª2009 Ŏ 

Long-term g (Ѹ Ѹ ) 

וּ ş ( ṉ) ј 

7%
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                        简明综合损益预测表 

 

港币百万 2005 2006 2007E 2008E 2009E
营业收入 1,381 1,933 2,788 4,015 5,818
销售成本 (902) (1,233) (1,673) (2,409) (3,491)

(148) (211) (300) (442) (640)
(72) (111) (151) (201) (268)

(8) (20) (30) (45)
(0) (1)

(19) (16) (42) (69) (115)

(2)

毛利
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综合资产负债表预测 

港币百万 2005 2006 2007E 2008E 2009E
  非流动资产 1,629.8 2,055.8 2,639.3 3,701.6 4,714.8
租赁土地及土地使用权 120.8 128.5 136.3 144.4 153.1
物业、厂房及设备 1,495.7 1,911.1 2,483.9 3,533.9 4,532.8
可供出售财务资产 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7
联营公司权益 11.9 11.9 13.1 14.4 15.9
递延所得税资产 0.9 3.7 5.5 8.3 12.4

  流动资产 771.3 1,189.3 2,764.5 3,311.2 3,923.9
存货 235.2 371.1 519.5 727.3 1,018.2
贸易及其他应收款项 376.0 568.9 796.5 1,115.1 1,561.2
应收建造工程款 19.2 61.2 85.7 120.0 168.0
其它财务资产（公平值） 0.0 15.2 19.8 25.7 33.5
现金及现金等价物 140.9 172.8 1,343.0 1,323.0 1,143.0
总资产 2,401.0 3,245.0 5,403.9 7,012.8 8,638.7
  权益

  股东应占资本及储备 1,747.6 2,248.0 4,034.0 4,898.0 5,980.4
股本及股份溢价 825.0 1,011.3 2,321.0 2,321.0 2,321.0
其他储备 122.5 238.4 357.6 536.5 804.7
保留盈余 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
－股息 77.1 112.3 144.4 324.9 412.9
－其他 722.9 886.0 1,210.9 1,715.6 2,441.8
少数股东权益 2.5 (1.7) (2.2) (2.9) (3.8)
权益总计 1,750.1 2,246.3 4,031.8 4,895.1 5,976.6

非流动负债 125.7 79.9 119.9 669.9 1,019.9
银行借贷 125.6 79.9 119.9 669.9 1,019.9

递延所得税负债 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

流动负债 525.3 918.8 1,252.2 1,447.8 1,642.2
贸易及其他应付款项 306.9 570.7 799.0 953.4 1,129.8
应付工程款 0.0 1.2 1.6 2.3 3.2
银行借贷 208.3 334.7 435.1 469.9 479.3
应付所得税 10.0 12.2 16.5 22.2 30.0
负债总计 651.0 998.7 1,372.1 2,117.7 2,662.1
总权益及负债 2,401.0 3,245.0 5,403.9 7,012.8 8,638.7
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ḫ ş 

1. ⁫ ḏᶅЙ Ť 

ḏᶅЙ ΝΏЙ ō Ŏו ¢̄ ḏᶅ°Й ו

ѰṰ ő ḏᶅᶚ ѰוЙ ו ҚőИб ֮

Й Ѱ ¢ ΝЙ ו Ѱő ẑ וּ ӧ ¡ ᶚי ő ḏᶅו

1950 ו֥ ỉ¢ 

ḏᶅЙ ו ѰṰ : к ō ¡Ḵ¡ ὄ ¡ӱῲő Ŏ͝י

ֺϠ ᾋἂỰőɡ ῒ 1500° C ṍ Ҭו ὄő Й ԅҬ

И ḏ ᵓ ᵇ֞ו Ѕ ő ἀЅ ו

őṍᵇ Ӂ Йו ▲¡ ¡ ҝ Ѕ ו

Й Ν ὄ¡ Ἢϓ ỌᵈỄ ¢Ễ Ễו ᴮő·Й ӊאַ֣

ё₭ ᾏ őⅎ ᾏ¡ йἪ׆הḏᶅЙ ҝ ¢ 

ḏᶅ ҝ Ṱ Ϡ⁪ő ᴄ ş ἂ ṍ ΝЙ ő

О₣¡Ἠᵇ╫ ¡ Ѕ ¡Ἲ Š Ѱ ẵו б ҝ

ᶚᶅו ő֮ Ѱ ו ựמŠҝ ṍŠ ♅ ὄẫ ἀ

ᾙ ὄ¡ ᴮὄő︣ᴮ Ѱ ṍŠ ♠Ѹ֚ᾶ ő ᴧ

ѰŠ♠ Ѱ ṵ ἂ  ő ᴈḏᶅᶑ Й ¡ ᾏ

Й ¡ ᵊЅ Ә  ¢י

ӽԀᴘ ő фẪ ḏᶅו Ѱ ő ϐᴻ ԅᶯ

¡נּ ֞ ỉ₭ⱨőי Ѱ ᴈ ᴮⱦ ¢ őḏᶅ׆₆ Ѱ

ԅ ¡ẵὃ׆‌ҝ ự ő ᴄᾏἪ Ѱ 1ª2 Ṥ ᶚ ₭

Ѱ¢ Ѱ ᴄᾏἪб ᾏő 10 Ἢᾀ ᾏ₭ ֞ ¢ 

 

Ḉמ⁫ .2 ᵅ ōLOW-EŎЙ Ť 

LOW-E Й Қ Ḉמ ᵅ Й ő ҝ Ᵽᾑ ⱣЙ ו

к ¢ LOW-E Й ἂᵷҝו ⱣЙ б₫ ẇ ו Й

іוⱣῦ Ọ Ḉ ӝ׳ ő ằ Ọ Ḉ ῒᶜ ו ᵇő

ὒ κ ♠ ằו Ọ őκ ‌ пằו ő ӽ ‌ Ẳ

ᶗ кו ¢ 

Ѱ LOW-EЙ ᶚᶅו ő LOW-Eἀ LOW-E¢
ᶚᶅ Ѱו LOW-E Ѱ ṥ ¢ LOW-E Й ḏᶅЙ

Ѱ ỌҠ ő‏₥ ᾑ ᶤ₥   Й Ѕ ҝ ¢ 

ṍ LOW-E Й Ѱו ş 
1) ⁪ṍו♠ ằ şпằ ő Ị ő ϴ ¯ằ °

ồŠ 
2) ⁪ṍו Ọ Šᴫᾼ Ḉ ỌЙ ₭ ῒ

ו Š ớ שψᶚו ¢ 
3) ᾨṍו ἣ ᶑ ş Ṣו őמ⁪ V ōӝ Ŏ¢
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