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	浮法玻璃行业盈利低谷，龙头抗周期能力显著 

	信义玻璃（0868.HK）
	
2022-08-04 星期四

	
	目标价：
	21.6港元

	现  价：
	15.18港元

	预计升幅:
	42%



	重要数据
	

	日期
	2022-08-03

	收盘价（港元）
	15.18 

	总股本（百万股）
	4,036

	总市值（百万港元）
	61,266 

	净资产（百万港元）
	32,810

	总资产（百万港元）
	58,750

	52周高低（港元）
	33.70/17.10

	每股净资产（港元）
	8.13

	数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理
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	投资要点
· 2022H1盈利约33.05亿港元，同比下降38.5%：
2022H1公司实现收入136.49亿港元，同比增长0.5%；盈利约33.05亿港元，同比下降38.5%；每股基本盈利为82.1港仙，中期派息40港仙，派息率为48.8%。2022H1公司综合毛利率38.4%，同比下降14.6个百分点，其中浮法玻璃毛利率34.3%（2021H1:55.3%）。毛利率下降主要因为国内房地产建筑浮法需求受压，同时能源及原材料成本上升所致。期内纯利率由39.6%下降至24.2%，主要由于浮法玻璃及建筑玻璃的毛利减少所致。
· 2022Q3冷修，短期浮法玻璃价格下行有限，但周期反转尚待时日：
受房地产需求，疫情影响叠加能源及原材料成本上升，浮法玻璃价格自2021Q2开始从高位持续下降，行业进入盈利低谷，大面积亏损带来2022Q3冷修，供给减少消化库存，短期供需有望改善，浮法玻璃价格将得到一定程度支撑，再度下行空间有限，但价格走出低谷主要还取决于需求的改善。最新行业数据显示，全国浮法玻璃样本企业总库存8111.4万重箱，折库存天数40.4天，行业周期反转尚待时日。
· 浮法玻璃龙头规模效益显著，深加工业务差异化竞争优势明显：
2022H1在行业盈利周期低谷，公司规模成本控制能力，使得浮法玻璃盈利显著领先行业。同时深工业业务方面，公司汽车玻璃表现型业务良好，受益差异化竞争的产品结构，收入和毛利分别同比增长14%和17%，毛利率50.6%（2021H1:49.3%）。
· 维持买入评级，目标价21.6港元：
我们更新公司盈利预测，下调目标价至21.6港元，相当于2022年和2023年12倍和8.7倍PE，目标价较现价有42%上升空间，维持买入评级。
	百万港元
	2020A
	2021A
	2022E
	2023E
	2024E

	营业额
	18,616
	30,459
	28,535
	32,967
	35,105

	同比增长(%)
	14.5%
	63.6%
	-6.3%
	15.5%
	6.5%

	净利润
	6,422 
	11,556 
	7,195 
	10,001 
	10,636 

	同比增长(%)
	43.4%
	79.9%
	-37.7%
	39.0%
	6.3%

	每股盈利（港元）
	1.6 
	2.9 
	1.8 
	2.5 
	2.6 

	PE@15.18HKD
	9.5 
	5.3 
	8.5 
	6.1 
	5.9 

	每股股息（港元）
	0.8 
	1.4 
	0.9 
	1.2 
	1.3 

	股息率
	5.22%
	9.37%
	5.78%
	8.03%
	8.34%


数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理


	
	报告正文
2022H1盈利约33.05亿港元，同比下降38.5%：
2022H1公司实现收入136.49亿港元，同比增长0.5%；盈利约33.05亿港元，同比下降38.5%；每股基本盈利为82.1港仙，中期派息40港仙，派息率为48.8%。
2022H1公司综合毛利率38.4%，同比下降14.6个百分点，其中浮法玻璃毛利率34.3%（2021H1:55.3%）。毛利率下降主要因为国内房地产建筑浮法需求受压，同时能源及原材料成本上升所致。期内纯利率由39.6%下降至24.2%，主要由于浮法玻璃及建筑玻璃的毛利减少所致。
截至2022年6月30日，公司在手现金约136亿港元，总资产负债率43.96%，净资本负债率6.6%。公司2022年全年计划资本开支约30亿港元，其中上半年实际资本性开支约为 8.67 亿港元。

	
	表1：公司历年毛利率和净利率

	
	

	
	数据来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理

	
	2022Q3冷修，短期内浮法玻璃价格下行有限，但周期反转尚待时日：
受房地产需求，疫情影响叠加能源及原材料成本上升，浮法玻璃价格自2021Q2开始从高位持续下降，行业进入盈利低谷，大面积亏损带来2022Q3冷修，供给减少消化库存，短期供需有望改善，浮法玻璃价格将得到一定程度支撑，再度下行空间有限，但价格走出低谷主要还取决于需求的改善。最新行业数据显示，全国浮法玻璃样本企业总库存8111.4万重箱，折库存天数40.4天，行业周期反转尚待时日。

	
	浮法玻璃龙头规模效益显著，深加工业务差异化竞争优势明显：
2022H1在行业盈利周期低谷，公司规模成本控制能力，使得浮法玻璃盈利显著领先行业。同时深工业业务方面，公司汽车玻璃表现型业务良好，受益差异化竞争的产品结构，收入和毛利分别同比增长14%和17%，毛利率50.6%（2021H1:49.3%）。

	
	表2：公司分业务收入和毛利率

	
		收入（百万港元）
	2022
	2021
	2022 占比

	浮法玻璃
	9231.1
	9628.5
	67.60%

	汽车玻璃
	2947
	2584.5
	21.60%

	建筑工程玻璃
	1471.3
	1362.5
	10.80%

	
	
	
	

	毛利率
	2022
	2021
	变动

	浮法玻璃
	34.30%
	55.30%
	-21.00%

	汽车玻璃
	50.60%
	49.30%
	1.30%

	建筑工程玻璃
	39.80%
	43.90%
	-4.10%




	
	数据来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理

	
	维持买入评级，目标价21.6港元：
我们更新公司盈利预测，下调目标价至21.6港元，相当于2022年和2023年12倍和8.7倍PE，目标价较现价有42%上升空间，维持买入评级。
风险提示：
原料价格、能源成本大幅上涨、浮法玻璃需求低于预期、新增产能不及预期

	表3：行业估值

	[image: ]

	资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理
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投资评级定义和免责条款

投资评级
买入  
 未来12个月内目标价距离现价涨幅不小于20%
持有 
 未来12个月内目标价距离现价涨幅在正负20%之间
卖出  
 未来12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20%
未评级 
 对未来12个月内目标价不做判断
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除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。
分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。
本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。
特别声明
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毛利率	
2017	2018	2019	2020	2021	2022 H1	0.37	0.36699999999999999	0.36199999999999999	0.41699999999999998	0.51800000000000002	0.38400000000000001	纯利率	
2017	2018	2019	2020	2021	2022 H1	0.26500000000000001	0.26500000000000001	0.27500000000000002	0.34499999999999997	0.379	0.24199999999999999	
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3606.HK

福耀玻璃

CNY 37.80 852 25.6 17.4 13.9 14.4 2.9 2.9 2.5 2.6

6865.HK

福莱特玻璃
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平均

23.4 16.9 12.6 11.4 3.3 3.3 2.8 2.5

000012.SZ

南玻A
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601636.SH

旗滨集团
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600586.SH

金晶科技
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平均

10.3 9.6 7.7 6.3 2.2 1.9 1.6 1.3
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财务报表摘要

损益表

百万港元, 财务年度截至12月31日

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收入 18,616 30,459 28,535 32,967 35,105

营业成本 (10,844) (14,682) (17,456) (18,670) (19,877)

42% 52% 39% 43% 43%

毛利 7,771 15,777 11,079 14,296 15,228

34% 40% 24% 30% 30%

其他收入 1,353 729 2,074 2,396 2,551

34% 38% 25% 30% 30%

销售费用 (959) (1,562) (1,997) (1,978) (2,106)

营运表现

行政费用及其他营业

费用 (1,805) (2,446) (3,595) (3,956) (4,213)

SG&A/收入(%) 10% 8% 13% 12% 12%

经营利润 6,361 12,472 7,560 10,758 11,460

实际税率 (%) 12% 14% 14% 14% 14%

财务收入

38 66 80 96 115

股息支付率 (%) 50% 50% 49% 49% 49%

财务费用 (193) (155) (280) (312) (348)

库存周转 76 76 76 76 76

应占联营公司损益

1,124 1,186 1,055 1,108 1,163

应付账款天数 49 49 49 49 49

税前盈利 7,330 13,502 8,415 11,650 12,390

应收账款天数 48 48 48 48 48

所得税 (899) (1,931) (1,204) (1,631) (1,735)

ROE (%) 23% 33% 18% 23% 23%

少数股东应占利润

9 15 16 18 20

ROA (%) 14% 20% 11% 14% 14%

归属股东净利润 6,422 11,556 7,195 10,001 10,636

折旧及摊销 1,170 1,532 1,789 2,070 2,378

总资产负债率(%) 38% 39% 37% 38% 38%

EBITDA

6,354 12,125 6,906 9,892 10,360

净负债/股本 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1

收入/总资产 0.4 0.5 0.4 0.5 0.5

增长

总资产/股本 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6

总收入 (%) 14% 64% -6% 16% 6%

收入对利息倍数 96.6 196.4 101.9 105.7 100.9

净利润 (%) 43% 80% -38% 39% 6%

资产负债表

百万港元, 财务年度截至12月31日 百万港元, 财务年度截至12月31日 

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

现金

5,245 9,220 10,277 12,600 13,883

EBITDA

EBITDA

6,354 12,125 6,906 9,892 10,360

应收账款

4,916 5,669 4,928 5,093 5,448

融资成本 193 155 280 312 348

存货

2,496 4,169 4,018 4,298 4,575

营运资金变化 (1,064) (948) (213) 741 419

其他流动资产

284 374 594 621 658

所得税 (590) (1,659) (1,204) (1,631) (1,735)

流动资产

12,941 19,432 19,817 22,612 24,565

4,504 10,947 6,541 9,917 9,947

固定资产

17,142 18,785 23,591 24,428 26,300

其他固定资产

14,988 18,282 20,452 22,991 25,303

资本开支 (3,199) (2,398) (2,637) (3,429) (4,457)

非流动资产

32,130 37,067 44,043 47,420 51,603

其他投资活动 (439) (2,619) (682) (543) (396)

总资产

45,071 56,499 63,860 70,031 76,168

(3,638) (5,017) (3,319) (3,972) (4,853)

流动负债

8,694 10,286 10,930 12,665 13,826

应付帐款

1,471 4,306 2,367 2,532 2,695

负债变化 765 3,910 1,181 1,299 1,429

短期银行贷款

3,779 4,603 4,833 5,558 6,391

股本变化 2 (2) 0 0 0

其他短期负债

3445 1377 3730 4575 4739

股息 2,208 3,191 5,727 3,534 4,909

非流动负债

8,403 11,506 12,606 13,815 15,144

其他融资活动 (3,999) (9,218) (9,238) (8,619) (10,313)

长期银行贷款

7,795 10,890 11,979 13,177 14,495

(1,025) (2,119) (2,330) (3,786) (3,975)

其他负债

609 616 627 638 649

总负债

17,098 21,792 23,536 26,480 28,970

(158) 3,812 892 2,160 1,119

少数股东权益

92 108 113 119 125

股东权益

27,882 34,599 40,210 43,433 47,073

5,098 5,245 9,220 10,277 12,600

305 164 164 164 164

每股账面值(港元) 6.95 8.62 10.01 10.82 11.44 期末持有现金 5,245 9,220 10,277 12,600 13,883

营运资金

4,246 9,146 8,886 9,947 10,739

汇率变动

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

财务状况

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)


image3.png
@ﬁ::ﬁ}%%

GUOYUAN INTERNATIONAL





image4.jpeg
B




