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本报告导读： 

地产政策的变化令需求端更为乐观，同时环保趋严对玻璃产能的影响进一步打破了纯

碱的平衡，纯碱跌价增厚了玻璃的盈利，我们上调目标价。 

摘要： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级。地产政策的变化令需求端更为乐观，同时环保趋严

对玻璃产能的影响进一步打破了纯碱的平衡，纯碱跌价增厚了玻璃的盈

利，我们上调目标价。我们预计公司 2017-19 年净利润分别为 39.12、

47.38、57.83 亿港元,对应 eps 为 0.97、1.18、1.44 港元，给予公司 2018

年 14 倍估值，目标价 16.1 元，对比现价仍有 40%空间。 

 淡季不淡，需求韧性强，玻璃价格或高企高走。我们观察到地产政策边

际放松，南京、郑州、武汉等城市局部限购政策松动，住建部亦宣布

2018 年棚户区改造 580 万套，超出市场预期。而 50 大中城 2017 卖地

金额同增 34%，雄安新区规划框架业已步入审批阶段，显示出未来地产

韧性十足。当前平板玻璃库存仅 12 天左右，处于 3 年最低位，环保令

产线关停，玻璃价格淡季不淡，2018 年玻璃价格有望高企高走。 

 环保高压常态化，玻璃供给收缩或令纯碱价格下行。河北沙河、南河 9

条线因批建不符而关停，复产成本高企叠加气源不足致短期内难以复

产。而根据平板玻璃产能置换实施办法，环境敏感区淘汰产能需不低于

建设项目的 1.25 倍，供给侧进一步收紧。此外，2018 年中期新的环保

排放标准将出台，届时京津冀及周边地区 SO2、NOX 以及颗粒物排放标

准或降至 100/400/20mg/m3，河南、山西部分产线或因难以达标而关停。

供给收缩带来的涨价限制了纯碱的需求，纯碱价格有望进一步下行。 

 对标福耀，国际化有望驱动信义估值业绩双升。近十年板硝子等巨头玻

璃板块业绩增长近乎停滞，而中国企业的全套国产化装备技术及生产效

率已经具备明显的国际比较优势，而海外市场生产成本更低，需求更加

稳定。信义单线产能具规模优势，研发开支引领行业，且期间费用管控

显著低于海外竞争对手。我们认为当前的信义极似 2014 年的福耀玻璃，

国际化进程带来的全球市场、全球制造、全球供货将弱化其周期属性，

由此步入价值成长轨道，估值业绩有望迎来双升。 

 风险提示：全球化进程不及预期、环保力度不及预期 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 

当前价格（港元）： 11.42 

2018.01.09 
 
 

[Table_Market] 交易数据           

52 周内股价区间（港元） 5.95-11.78 

当前股本（百万股） 3,998 

当前市值（百万港元） 45,882 

 

 

[Table_Report] 相关报告 

《XYG Leads to an Imperial Age in flat glass》

2017.12.26 

《 世 界 浮 法 玻 璃 的 信 义 “ 帝 国 时 代 ”》
2017.12.24 

《浮法驱动业绩弹性，高股息提供安全边际》
2017.08.02 

《 浮 法 汽 玻 双 龙 头 ， 扬 帆 海 外 新 成 长 》
2017.07.02 
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 财务摘要（万港元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,146,026 1,284,840 1,448,104  1,617,903  1,904,617  

(+/-)% 5.52% 12.11% 12.71% 11.73% 17.72% 

毛利润 313,269 465,925 528,337  621,323  752,183  

净利润 211,314 321,343 391,245  473,783  578,346  

(+/-)% 54.85% 52.17% 21.65% 21.10% 22.07% 

PE 18.62 12.13 10.41 8.61 6.86 

PB 3.09 2.97 2.88 2.75 2.65 
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