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本报告导读： 

公司公告，上半年分别实现营收和净利 66.8、16.4 亿港元，同增 13.5%、19.5%，符

合预期。我们认为公司盈利能力为行业翘楚，同时高股息率持续且稳定，提供安全边

际兼具吸引力。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级。公司公告，上半年分别实现营收和净利 66.8、16.4

亿港元，同增 13.5%、19.5%，符合预期。我们维持 2017-18 年净利润

预测 37.3、42.8 亿港元（同增 22%、12%，对应每股收益 0.93、1.07

港元，对应 2017 年 PE 仅 8.4 倍，目标价 10 港元，对比现价仍有 29%

空间，继续重点推荐。 

 浮法驱动业绩弹性，汽车及建筑布局带来稳定。公司浮法板块实现营

收 36.2 亿港元，同比增加 35.3%，汽车玻璃和建筑玻璃分别实现营收

18.7 亿、11.9 亿港元，同比下滑 6%、2.7%。毛利率方面，公司浮法

板块毛利率 30.1%，较 2016 年同期增加 8pct，汽玻和建筑玻璃毛利

率分别为 47.8%、37.5%，同比下滑 0.9pct，1.5pct。建筑玻璃和汽

车玻璃营收和毛利出现下滑的原因是人民币汇率下滑、浮法原片成本

上升以及 2016 年信义香港分拆上市。 

 供需格局稳定，龙头优先受益。我们认为浮法玻璃供需格局会维持稳

定，公司作为国内浮玻龙头将充分受益，下游消费升级 LOW-E 中空玻

璃的推广，建筑玻璃板块盈利能力长期处于行业领先水平，而汽车替

换市场稳定增长，且公司份额有望稳步提升。 

 建筑浮法率先海外扩张。在马来西亚所建设的 1200t/d 的浮玻生产线

已于今年一季度投产，另外两条浮法玻璃生产线正在建设中，预计

2018 年中期投产。马来建厂仅是公司国际化扩张第一步，未来会有更

多海外工厂落地，盈利能力明显高于国内，海外市场成长空间打开。 

 高股息率提供安全边际，资本开支稳定下公司高股利支付率有望维

持。公司中报股利支付率高达 48.9%，每股派息 0.2 港元，我们判断

公司股利支付率将保持稳定，则 2017 年全年对应股息率有望约 5%，

颇具吸引力。 

 风险提示：房地产调控趋紧持续、海外经营不及预期、汇率变动风险。 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 

当前价格（港元）： 7.76 

2017.08.02 
 
 

[Table_Market] 交易数据           

52 周内股价区间（港元） 5.45-8.42 

当前股本（百万股） 3,998 

当前市值（百万港元） 31,024 

 

[Table_Report] 相关报告 

《 浮 法 汽 玻 双 龙 头 ， 扬 帆 海 外 新 成 长 》
2017.06.30 
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 财务摘要（万港元） 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 1086,108  1,146,026  1,284,840  1,460,536  1,602,859  

(+/-)% 9.35% 5.52% 12.11% 13.67% 9.74% 

毛利润 273,345  313,269  465,925  518,803  577,269  

净利润 136,368 211,314 321,343 372,954  427,689  

(+/-)% -61.28% 54.85% 52.17% 16.06% 14.68% 

PE 22.17 14.37 9.35 8.35  7.25  

PB 2.46  2.39  2.29  2.21  2.13  
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