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＃marketData＃ 市场数据 

日期 2021/8/2 

收盘价（港元） 29.70 

总股本（百万股） 4,054 

流通股本（百万股） 4,054 

总市值（亿港元） 1,204 

流通市值（亿港元） 1,204 

净资产（百万港元） 31,207 

总资产（百万港元） 51,632 

每股净资产（港元） 7.70 

数据来源：Wind 
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长》_20180731 
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＃title＃ 

竣工行情延续，业绩大增 
 

＃createTime1＃ 
2021 年 08 月 03 日 

  

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万港元) 18,616 29,958 31,925 31,572 

同比增长(%) 14.5 60.9 6.6 -1.1 

净利润(百万港元) 6,422 11,966 12,916 12,775 

同比增长(%) 43.4 86.3 7.9 -1.1 

毛利率(%) 41.7 54.1 54.1 52.9 

净利润率(%) 34.5 39.9 40.5 40.5 

净资产收益率（%） 23.0 35.2 31.9 27.2 

每股收益(港元) 1.60 2.97 3.21 3.17 

每股股息(港元) 0.79  1.47  1.59  1.57  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点 

＃summary＃ 公司披露 2021 年半年度业绩，营业额上升 90.3%至 136 亿港元，纯利同比增 289%

至 53.8 亿港元。每股基本盈利为 133.4 港仙，派息 66 港仙。 

我们的点评： 

浮法玻璃量价齐升，毛利率 55.3%，至历史高点。浮法玻璃期内收入 96 亿港元，

同比增 139%，毛利 53 亿港元，同比增 430%。 

1）旺盛的竣工端需求下，厂商库存持续去化，玻璃价格持续攀高并创历史新高， 

上半年行业均价同比增长 55%。下半年玻璃传统旺季将至，供需缺口将边际走阔，

在连续 4 年多的“天量”销售/新开工的支撑下，竣工端行情延续至 2022 年中是大

概率事件。 

2）信义于 2020 年新投产（含并购）7 条生产线，合计 4900t/d，大部分新线于 2020Q4

投产， 我们预计 2021 上半年信义外销产量同比增了 60%左右。 

3）纯碱在期间的价格中枢同比小幅上涨了 16%，中国 LNG 出厂价格指数同比上

涨了 25%左右的水平，这两者合计占生产成本的 50%，其它成本较为稳定，浮法

玻璃的单位毛利持续走阔。 

4）因此，浮法玻璃期间毛利率来到了 55.3%，是历史最好水平。 

建筑玻璃和汽车玻璃温和增长。汽车玻璃收入 25.8 亿港元，同比增 19.6%，毛利

12.7 亿港元，毛利率 49.3%，同比升 2.6 个百分点；建筑玻璃收入 13.6 亿港元，同

比增 45.4%，毛利 6.9 亿港元，毛利率 43.9%，同比下降 1.7 个百分点。 

联营信义光能\信义能源的盈利贡献是 7.3 亿，较去年同期增加了 105%/+3.7 亿。 

我们的观点： 

下半年玻璃传统旺季将至，供需缺口将边际走阔，在连续 4 年多的“天量”销售/

新开工的支撑下，竣工端行情至少延续至 2022 年中是大概率事件。信义具备逆周

期扩张的定力和实力，信义今明两年产能的大幅攀升是过去几年逆周期扩张的战

果，行业景气攀升&自身产能攀升，实力优秀。  

我们上调信义玻璃 2021-2023 年盈利预测分别为 120 亿（浮法玻璃价格中枢

yoy+50%）、129 亿（价格中枢 yoy 持平）、128 亿港元（价格中枢 yoy 下降 3%），

同比增速分别为 86%、8%和-1%，目标价上调至 35 港元，维持“审慎增持”评级。

当前股价对应 2021E 的 PE 为 10 倍。 

风险提示：需求下滑、海外扩张不及预期、反倾销风险、汇率风险 
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报告正文 
 

公司披露 2021 年半年度业绩，营业额上升 90.3%至 136 亿港元，纯利同比增 289%

至 53.8 亿港元。每股基本盈利为 133.4 港仙，派息 66 港仙。 

 

我们的点评： 

浮法玻璃量价齐升，毛利率 55.3%，至历史高点。浮法玻璃期内收入 96 亿港元，

同比增 139%，毛利 53 亿港元，同比增 430%。 

1）旺盛的竣工端需求下，厂商库存持续去化，玻璃价格持续攀高并创历史新高， 

上半年行业均价同比增长 55%。下半年玻璃传统旺季将至，供需缺口将边际走阔，

在连续 4 年多的“天量”销售/新开工的支撑下，竣工端行情延续至 2022 年中是

大概率事件。 

2）信义于 2020 年新投产（含并购）7 条生产线，合计 4900t/d，大部分新线于 2020Q4

投产， 我们预计 2021 上半年信义外销产量同比增了 60%左右。 

3）纯碱在期间的价格中枢同比小幅上涨了 16%，中国 LNG 出厂价格指数同比上

涨了 25%左右的水平，这两者合计占生产成本的 50%，其它成本较为稳定，浮法

玻璃的单位毛利持续走阔。 

4）因此，浮法玻璃期间毛利率来到了 55.3%，是历史最好水平。 

 

建筑玻璃和汽车玻璃温和增长。汽车玻璃收入 25.8 亿港元，同比增 19.6%，毛利

12.7 亿港元，毛利率 49.3%，同比提升 2.6 个百分点；建筑玻璃收入 13.6 亿港元，

同比增 45.4%，毛利 6.9 亿港元，毛利率 43.9%，同比下降 1.7 个百分点。 

 

费用绝对值稳定，费用率大幅下降，三项费用合计 18.2 亿元（去年同期：13.5 亿

元），费用率下降 5.7pct 至 13.6%。 

 

联营信义光能\信义能源的盈利贡献是 7.3 亿，较去年同期增加了 105%/+3.7 亿。 

 

 

我们的观点： 

下半年玻璃传统旺季将至，供需缺口将边际走阔，在连续 4 年多的“天量”销售/

新开工的支撑下，竣工端行情至少延续至 2022 年中是大概率事件。信义具备逆周

期扩张的定力和实力，信义今明两年产能的大幅攀升是过去几年逆周期扩张的战

果，行业景气攀升&自身产能攀升，实力优秀。  

 

我们上调信义玻璃 2021-2023 年盈利预测分别为 120 亿（浮法玻璃价格中枢

yoy+50%）、129 亿（价格中枢 yoy 持平）、128 亿港元（价格中枢 yoy 下降 3%），

同比增速分别为 86%、8%和-1%，目标价上调至 35 港元，维持“审慎增持”评级。

当前股价对应 2021E 的 PE 为 10 倍。 
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图表 1、浮法玻璃价格（元/吨） 图表 2、玻璃纯碱价差 

 

  
 

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 3、玻璃原片企业存货（天） 图表 4、在产产能 

 
 

资料来源：玻璃协会，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：玻璃协会，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 5、新开工 VS 价格 图表 6、房屋新开工和竣工面积 

 
 

资料来源：玻璃协会，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：玻璃协会，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

风险提示：需求下滑、海外扩张不及预期、反倾销风险、汇率风险 
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利润表      单位:百万港元   现金流量表     单位:百万港元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入            
18,616  

           
29,958  

           
31,925  

           
31,572    净利润           

6,422  
           

11,966  
          

12,916  
       

12,775  

营业成本            
10,844  

           
13,762  

           
14,654  

           
14,857    折旧和摊销           

1,071  
             

1,400  
            

1,578  
         

1,756  

销售费用                 
959  

             
1,498  

             
1,596  

             
1,579    经营资本变动          

-1,848  
            

-1,214  
              

-311  
            

101  

管理费用              
1,805  

             
2,876  

             
3,065  

             
3,031    其它非现金调整          

-1,141  
            

-1,572  
           

-1,823  
        

-2,117  

财务费用                
-231  

               
-262  

               
-288  

               
-324    经营活动现金流           

4,504  
           

10,580  
          

12,360  
       

12,516  

其他收益及亏损              
2,477  

             
2,418  

             
2,701  

             
2,948    投资活动现金流          

-3,638  
            

-2,704  
           

-2,570  
        

-2,412  

除税前溢利              
7,330  

           
14,103  

           
15,201  

           
14,979    融资活动现金流          

-1,025  
            

-5,927  
           

-6,397  
        

-6,328  

所得税                 
899  

             
2,128  

             
2,276  

             
2,194    现金净变动             

-158  
             

1,949  
            

3,393  
         

3,776  

年度全面收益              
6,431  

           
11,975  

           
12,925  

           
12,784    现金的期初余额           

5,098  
             

5,244  
            

7,193  
       

10,586  

少数股东损益                     
9  

                    
9  

                    
9  

                    
9    现金的期末余额           

5,244  
             

7,193  
          

10,586  
       

14,362  

归属股东净利润              
6,422  

           
11,966  

           
12,916  

           
12,775             

EPS(港元) 1.60 2.97 3.21 3.17           

                 

资产负债表     
  

单位:百万港元 
  主要财务比率     

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产            
12,941  

           
16,797  

           
20,799  

           
24,542    成长性(%)         

货币资金 5,304 7,253 10,645 14,422   营业收入增长率 14.5 60.9 6.6 -1.1 

应收账款 4,916 6,439 6,861 6,786   营业利润增长率 39.6 100.0 6.7 -3.8 

存货 2,496 2,881 3,068 3,111   净利润增长率 43.4 86.3 7.9 -1.1 

其它 224 224 224 224             

非流动资产 32,130 35,015 37,840 40,622   盈利能力(%)         

物业、厂房及设备 17,142 19,242 21,164 22,908   毛利率 41.7 54.1 54.1 52.9 

于联营公司的投资 8,231 9,016 9,919 10,956   归属股东净利率 34.5 39.9 40.5 40.5 

其它 6,716 6,716 6,716 6,716   ROE 23.0 35.2 31.9 27.2 

资产总计 45,071 51,812 58,639 65,164             

流动负债 8,694 9,388 9,687 9,755   偿债能力(%)         

短期借款 3,779 3,779 3,779 3,779   净资产负债率 15.4 2.7 -7.0 24.5 

应付账款 3,917 4,611 4,909 4,978   流动比率 1.5 1.8 2.1 2.5 

其他 967 967 967 967   速动比率 1.2 1.5 1.8 2.2 

非流动负债 8,403 8,403 8,403 8,403             

长期借款 7,795 7,795 7,795 7,795   营运能力(次)         

其他 556 556 556 556   资产周转率 0.4 0.6 0.5 0.5 

负债合计 17,098 17,791 18,090 18,158   应收账款周转率 4.7 5.3 4.8 4.6 

股本 404 404 404 404            

储备 27,478 33,517 40,036 46,483   每股资料(港元)         

少数股东权益 92 101 110 119   每股收益 1.60 2.97 3.21 3.17 

股东权益合计 27,973 34,022 40,549 47,006   每股净资产 6.92 8.42 10.04 11.64 

负债及权益合计 45,071 51,813 58,639 65,164            

       估值比率(倍)         

      PE 18.6 10.0 9.3 9.4 

      PB 4.3 3.5 3.0 2.6 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。 

 

有关财务权益及商务关系的披露 

兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与华立大学集团有限公司、日照港裕廊股份有限公司、旷世控股有限公司、尚晋(国际)

控股有限公司、正荣服务集团有限公司、正荣地产集团有限公司、嘉兴市燃气集团股份有限公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、China Gas 

Industry Investment Holdings Co. Ltd.、河钢股份有限公司第一服务控股有限公司、第一服务控股有限公司、深圳晨北科技有限公司、达丰设备服务有

限公司、建发物业发展集团有限公司、星盛商业管理股份有限公司、中国恒大集团、朗诗绿色生活服务有限公司、上海中南金石企业管理有限公司、

大丰港和顺科技股份有限公司、山东钢铁集团有限公司、广州产业投资基金管理有限公司、广州金融控股集团有限公司、中国东方资产管理（国际）

控股有限公司、中国光大银行股份有限公司香港分行、中国科大教育集团有限公司、云南省交通投资建设集团有限公司、水发集团有限公司、东航

海外（香港）有限公司、归创通桥医疗科技股份有限公司、甘肃省公路航空旅游投资集团、长兴城市建设投资集团有限公司、龙光集团有限公司、

兴业银行股份有限公司香港分行、华夏幸福基业股份有限公司、旭辉控股集团、时代中国控股有限公司、国厚资产管理股份有限公司、武汉市江夏

农业集团有限公司、河南投资集团有限公司、环球新材国际控股有限公司、南京溧水经济技术开发集团有限公司、济南章丘控股集团有限公司、重

庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、香港华发投资控股有限公司、浙江长兴经开建设开发有限公司、烟台市蓬莱区城市建设投资集团有限

公司、诺辉健康、淮南建设发展控股(集团)有限公司、深圳星河智善生活股份有限公司、靖江港口集团有限公司、潍坊滨海投资发展有限公司、福建

省投资开发集团有限责任公司、德信服务集团有限公司和融创中国控股有限公司有投资银行业务关系。  
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