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截止12月31日 2009年实际 2010年实际 2011年预测 2012预测 2013预测

营业额（港元百万） 3,958 6,364 8,728 10,905 12,623

变动（％） N/A 60.8 37.1 24.9 15.7

净利润（港元百万） 760 1,581 1,640 1,776 2,262

每股盈余（港元） 0.22 0.44 0.44 0.49 0.63

变动（％） N/A 100.0 (0.3) 12.6 27.4

市盈率@4.23港元（倍） 19.2 9.6 9.6 8.6 6.7

每股股息（港元） 0.11 0.21 0.21 0.24 0.30

股息现价比率（％） 2.5 5.0 5.0 5.6 7.1
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 2005 2 2 3.75

0.43 8.36 ̢ 

2006 5 3.1 6172 ̢ 

2007 9 10.32 1.28 ̢ 

2009 5 5.8 9000 ̢ 

2010 5 ̢2010 9 2011 4 4
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27:  

公司 货币 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

南玻 CNY 4,188 4,273 5,279 7,744 30.5% 29.9% 34.9% 36.2% 10.3% 9.8% 15.8% 18.8% 13.0% 12.9% 12.5% 10.6% 49.3% 53.6% 48.6% 45.8%

福耀玻璃 CNY 5,166 5,717 6,081 8,508 36.2% 31.3% 42.7% 40.4% 17.8% 4.3% 16.3% 15.7% 13.6% 13.9% 15.6% 15.1% 62.7% 65.0% 51.5% 44.7%

耀皮玻璃 CNY 2,291 2,502 2,164 2,686 18.0% 16.5% 14.3% 21.8% 5.5% 1.1% -9.7% 7.2% 15.8% 14.4% 17.9% 13.1% 50.4% 59.2% 60.6% 62.3%

金晶科技 CNY 1,416 1,629 2,341 3,146 28.2% 21.2% 19.5% 22.9% 14.6% 7.0% 5.0% 11.4% 7.2% 7.2% 6.3% 6.2% 45.0% 54.0% 58.6% 54.1%

旗滨集团 CNY N/A N/A 1,175 1,905 N/A N/A 30.8% 33.6% N/A N/A 15.2% 17.2% N/A N/A 5.8% 7.6% N/A N/A 76.2% 69.3%

中航三鑫 CNY 1,050 1,397 1,685 2,330 16.6% 15.4% 14.0% 16.2% 4.2% 2.8% 2.2% 2.8% 7.7% 5.8% 8.1% 8.1% 50.5% 55.1% 75.8% 64.6%

中国玻璃 CNY 2,212 2,290 2,078 3,155 17.7% 9.3% 22.4% 27.3% 3.7% -8.3% 6.5% 9.7% 9.8% 13.2% 11.6% 9.0% 63.9% 71.9% 67.7% 61.0%

洛阳玻璃 CNY 1,445 1,315 972 1,167 9.3% -1.5% 12.7% 19.8% -6.9% 4.1% -17.7% 4.8% 13.1% 15.3% 26.5% 19.0% 88.8% 88.5% 99.5% 95.5%

信义玻璃 HKD 2,775 3,894 3,958 6,364 38.6% 31.1% 36.9% 40.1% 24.2% 18.2% 19.5% 24.7% 16.3% 13.5% 14.9% 12.1% 24.7% 32.4% 32.2% 40.5%

资产负债率销售及管理费用率销售收入(百万) 毛利率 净利率
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FY10-13
CAGR 25.6 %  10%-15% ̢ 

25% ̢ 

10%-15%̢

20% ̢ 

̢

̢

̢ 30% ̢ 

2013 126.2 CAGR 25.6%̢ 

28: 2010 -2013  

销售额（千港元) 2010A 2011E 2012E 2013E

汽车玻璃 2,378,772 2,859,750 3,263,400 3,638,880

建筑玻璃 926,016 1,099,644 1,400,946 1,784,806

浮法玻璃 1,981,759 3,089,066 3,799,375 4,415,443

光伏玻璃 1,077,767 1,679,397 2,441,585 2,783,407

合计 6,364,314 8,727,857 10,905,306 12,622,536

增长 60.80% 37.14% 24.95% 15.75%
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31: ROE EBITDA  
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4.66  

A
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19.8 13.7 2.2 1.8

A ̢ 

33:  

代码 币种 价格 市值 PE(09) PE(10) PE（11） PE（12） PB(09) PB(10) PB（11） PB（12）

南玻 000012.CH CNY 11.96 24,827 29.9 17.1 14.8 10.8 4.7 3.9 3.3 2.6

福耀玻璃 600660.CH CNY 8.46 16,945 15.1 9.5 9.4 8.1 3.9 2.9 2.5 2.0

耀皮玻璃 600819.HK CNY 12.03 8,797 N/A 44.6 N/A N/A 4.9 4.4 N/A N/A

金晶科技 600586.CH CNY 6.03 8,550 60.3 19.5 26.2 20.1 2.9 2.6 N/A N/A

旗滨集团 601636.CH CNY 10.16 6,486 37.6 20.7 29.0 22.1 12.5 7.8 2.2 2.0

中航三鑫 002163.CH CNY 6.08 4,870 101.3 67.6 35.8 19.0 6.6 3.3 N/A N/A

中国玻璃 3300.HK HKD 1.32 2,046 6.8 3.4 3.7 2.4 1.6 1.0 0.6 0.5

行业平均 41.8 26.0 19.8 13.7 5.3 3.7 2.2 1.8

信义玻璃 868.HK HKD 4.23 15,579 19.2 9.6 9.6 8.6 2.7 2.3 2.1 1.8

 

4.66
 ̢ 2012 9.5

12 4.66 ̢

2011 10.6 4.23 10.2
̢ 

34: PE BAND 35: PB BAND 
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损益表 财务分析

百万港元, 财务年度截至12月31日

2009年

实际

2010年

实际

2011年

预测

2012年

预测

2013年

预测

2009年

实际

2010年

实际

2011年

预测

2012年

预测

2013年

预测

收入 3,958.0 6,364.3 8,727.9 10,905.3 12,622.5 盈利能力

毛利 1,461.9 2,555.0 2,893.2 3,309.3 4,107.4 毛利率 36.9% 40.1% 33.1% 30.3% 32.5%
销售费用 (268.2) (365.2) (480.0) (578.0) (656.4) EBITDA 利率 29.5% 34.8% 27.9% 25.8% 28.2%
管理费用 (323.3) (405.9) (541.1) (654.3) (732.1) 净利率 19.2% 24.8% 18.8% 16.3% 17.9%
其他收入 33.6 85.0 93.6 102.9 113.2 ROE 14.4% 12.9% 22.6% 21.0% 20.0%
营业收入 904.0 1,869.0 1,965.6 2,179.9 2,832.1
财务开支 (8.4) (3.7) (12.5) (38.7) (104.7) 营运表现

营业外收支 (85.0) 37.3 0.6 0.6 0.7 SG&A/收入(%) 14.9% 12.1% 11.7% 11.3% 11.0%
税前盈利 810.7 1,902.6 1,953.6 2,141.8 2,728.1 实际税率 (%) 5.8% 16.9% 16.0% 17.0% 17.0%
所得税 (47.4) (320.7) (312.6) (364.1) (463.8) 股息支付率 (%) 34.0% 34.9% 47.0% 47.0% 47.0%
少数股东应占利润 3.1 1.2 1.4 1.8 2.3 库存周转天数 94.3 71.8 60.8 62.5 68.2
净利润 760.2 1,580.7 1,639.6 1,775.9 2,262.0 应付账款天数 163.9 137.5 123.0 134.1 139.7
折旧及摊销 263.2 343.4 465.4 628.6 727.6 应收账款天数 110.0 113.9 113.8 120.0 130.1
EBITDA 1,167.3 2,212.4 2,430.9 2,808.5 3,559.7
EPS（港元） 0.22 0.44 0.44 0.49 0.63 财务状况

增长 净负债/股本 0.5 0.7 0.9 1.1 1.0
总收入 (%) N/A 60.8% 37.1% 24.9% 15.7% 收入/总资产 0.49 0.58 0.62 0.64 0.67
EBITDA (%) N/A 89.5% 9.9% 15.5% 26.7% 总资产/股本 1.48 1.69 1.91 2.07 1.98
每股收益 (%) N/A 100.0% -0.3% 12.6% 27.4% 盈利对利息倍数 107.2 501.3 157.3 56.3 27.0

资产负债表 现金流量表

百万港元, 财务年度截至12月31日

2009年

实际

2010年

实际

2011年

预测

2012年

预测

2013年

预测

2009年

实际

2010年

实际

2011年

预测

2012年

预测

2013年

预测

现金 543.3 642.0 219.9 597.8 980.2 EBITDA 1,167.3 2,212.4 2,430.9 2,808.5 3,559.7

应收账款 843.5 1,533.8 2,103.5 2,891.1 3,179.0 融资成本 8.4 3.7 12.5 38.7 104.7

存货 678.2 820.3 1,125.0 1,476.0 1,708.4 营运资金变化 (741.4) 42.8 (406.6) (315.3) 0.0

其他流动资产 41.4 3.1 0.0 0.0 0.0 所得税 (23.9) (32.9) (16.3) (40.0) (108.3)

总流动资产 2,106.4 2,999.3 3,448.4 4,964.8 5,867.6 其他营运活动 912.1 (876.0) 124.3 (494.1) (883.8)

固定资产 4,787.8 6,486.0 8,807.8 10,195.5 10,831.5 营运现金流 1322.6 1350.0 2144.8 1997.8 2672.3
无形资产 95.5 98.8 96.8 94.9 93.0

其他固定资产 1,019.9 1,432.4 1,647.8 1,834.1 1,973.1 资本开支 (1363.6) (2197.5) (3000.0) (2200.0) (1500.0)

总资产 8,009.7 11,016.5 14,000.8 17,089.3 18,765.1 其他投资活动 (0.4) (85.3) 3.7 1.1 3.4

投资活动现金流 (1364.1) (2282.9) (2996.3) (2198.9) (1496.6)
应付帐款 1,361.8 1,507.7 2,424.8 3,156.7 3,361.7

短期银行贷款 579.7 470.5 1,070.5 1,605.8 1,686.1 负债变化 (104.0) 1622.3 1276.2 1414.3 270.8

其他短期负债 110.0 149.8 149.8 149.8 149.8 股本变化 513.6 33.4 0.0 0.0 0.0

总短期负债 2,051.5 2,128.0 3,645.1 4,912.3 5,197.6 股息 (258.2) (551.4) (771.3) (835.5) (1064.2)

长期银行贷款 522.5 2,254.0 2,930.2 3,809.2 3,999.7 其他融资活动 (9.4) (187.3) 0.0 0.0 0.0

其他负债 5.1 78.6 78.6 78.6 78.6 融资活动现金流 142.0 916.9 504.9 578.8 (793.5)
总负债 2,579.1 4,460.6 6,653.9 8,800.2 9,275.9

少数股东权益 20.1 19.6 21.1 22.9 25.2 现金变化 100.5 (16.0) (346.6) 377.7 382.2
股东权益 5,410.5 6,536.3 7,325.8 8,266.2 9,463.9

期初持有现金 435.7 531.9 564.6 218.0 595.7
每股账面值(港元) 1.54 1.85 1.99 2.34 2.67
营运资金 54.9 871.3 (196.7) 52.5 669.9 期末持有现金 531.9 564.6 218.0 595.7 977.9

百万港元, 财务年度截至12月31日
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