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证券研究报告·港股公司动态 工业 

业绩稳健增长，产能有序扩张 
 

 

业绩稳健增长，维持高分红率 

 

2020 年 3 月 16 日晚，信义玻璃公布 2019 财年业绩情况，全年实

现营业收入 162.58 亿港元，同比增长 1.5%；实现公司股本权益

持有人应占纯利 44.78 亿港元，同比增长 5.7%。2019 年每股盈利

111.8 港仙，2019 年中及年末合计派息 55 港仙，分红率为 49.3%，

继续维持高分红率。 

 

去年 6 月开始浮法玻璃价格回升，浮法玻璃业务收入降幅收窄 

 

分业务来看，2019 年浮法玻璃、汽车玻璃、建筑玻璃销售收入占

比分别为 49%/27.7%/23.3%，浮法玻璃收入占比较 2018 年下降

3.6 个百分点，收入增速同比下降 5.42%。相比于 2019 年上半年

浮法玻璃收入下降 14.74%，下半年收入环比出现明显改善。这主

要是受益于玻璃价格自 2019 年 6 月开始企稳回升。去年 6 月开

始沙河地区产线出现关停预期，2019 年 8 月和 10 月沙河长城和

沙河正大各关停一条燃煤产线，并且传出沙河后续将陆续关停剩

余燃煤 6-8 条产线，叠加下游地产施工、竣工节奏加快，全国玻

璃价格从 2019 年 5 月的 73.4 元/重箱的低点到年底上涨至 81.4

元/重箱，导致公司浮法玻璃业务在 2019 年下半年出现改善。 

 

 

贸易战缓和，汽车玻璃出口欧美国家向好 

 

受益于于北美及全球汽车保有量增长及贸易战停止升温，2019 年

汽车业务实现收入 45 亿港元，同比增长 5.94%；实现毛利率

46.4%，较去年同期增长 2.5 个百分点。从不同地区收入来看，2019

年美国和欧洲收入分别同比增长 20.3%和 30.2%，反映出汽车玻

璃向欧美等国出口向好。 

 

竣工回升及节能玻璃渗透率提升，建筑玻璃业务保持较快增长 

 

2019 年房屋竣工面积同比增长 2.6%，12 月单月更是出现 20%以

上的同比涨幅，竣工出现明显改善。与此同时，随着建筑向节能

化的趋势发展，节能玻璃渗透率在不断提高。2019 年公司建筑玻

璃业务实现收入 37.9 亿港元，同比增长 13.55%；实现毛利率

38.1%，较去年同期小幅下降 0.19 个百分点。 
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相关研究报告  

19.10.14 

【中信建投轻工制造】信义玻璃(0868):

龙头业绩稳健，价格回升，产能投放新

增驱动 

19.07.03 

【中信建投其他轻工制造Ⅱ】信义玻璃

(0868):价值之信，龙头之义，玻璃翘楚，

业绩稳成 

19.06.12 
【中信建投家用轻工】信义玻璃(0868):

产能扩，业绩稳，高分红，价值优  
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2019 年公司综合毛利率为 36.2%，较去年同期下降 0.5 个百分点，主要受到占比较高的浮法玻璃业务毛利

率下降 2.93 个百分点的影响。2019 年期间费用率为 17.3%，同比上升 1.4 个百分点，其中销售费用率/管理费用

率/财务费用率分别上升 1.0/0.2/0.2 个百分点，销售费用率上升主要受到海外运输成本及美国额外入口关税增加

的影响。而受到 2019 年一次性出售信义光能导致其他盈利净额有所增加，以及符合高新技术企业税率的附属公

司盈利较好、信义光能的一次性免税出售收益、马六甲工厂符合马来西亚投资税务优惠计划等因素导致有效税

率下降，公司 2019 年净利率为 27.5%，同比上升 1 个百分点。 

图表1： 全国主要城市现货玻璃平均价（元/重箱） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图表2： 信义玻璃全国价格指数 

 

资料来源：信义玻璃官网，中信建投证券研究发展部 
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2020 年 3 月 16 日，国家统计局公布 2020 年 1-2 月主要经济数据，全国平板玻璃产量 1.5 亿重箱，同比增

长 2.3%。在全国工业增加值下降 13.5%的情况下，玻璃由于不间断生产的特性，是少数实现正增长的品种，增

量主要来自 2019 年底及今年初点火的福建瑞玻一线、马龙海生润一线、重庆渝琥二线。今年以来，4 条产线放

水冷修（河北迎新、江门信义、天津信义、江西宏宇）及武汉明达采取焖炉保窑，叠加上周末行业协会倡议各

生产线到 5 月 1 日限产 15%以上，我们预计 3 月开始产量预计开始回落。截止上周末，重点玻璃企业库存 475

万吨，库存天数 37 天，续创历史新高。目前产销逐渐恢复正常，同时企业主动采取冷修或减产举措，库存边际

增幅逐渐收窄，其中华南出货相对较好。 

 

我们判断玻璃价格在下游施工逐渐恢复正常的初期将出现回落，进入四、五月以后，在下游赶工以及库存

逐渐回落的情况下，玻璃价格有望开始企稳回升。全年来看，我们维持年初发布的《玻璃系列深度之一：浮法

玻璃供需格局向好，价格有望维持高景气》中的观点不变，即 2020 年玻璃供给接近零增长，地产施工面积增速

位于 8%-10%，竣工增速也将在 2019 年基础上继续回升，全年浮法玻璃供需格局向好，玻璃价格有望维持高景

气。 

 

投资建议 

2020 年公司继续推进国内外产能战略布局，浮法玻璃年产能将从 560 万吨提升至 620 万吨，预计广西北海

和江苏张家港将在 2020 年上半年正式投产。广西北海有丰富的原材料石英砂，可以就近取材，依托铁山港，原

料采购及成品销售可通过海运进行，有效节约物流成本。广西北海区位优势明显，面向东盟，毗邻广东，靠近

终端市场。 

建筑玻璃业务在竣工面积改善及渗透率不断提升的背景下，有望维持高增长。公司新增 4 条 Low-E 建筑

玻璃产线预计 2020 年投产，建筑玻璃产能同比增加 10%以上。 

汽车玻璃业务在提升高附加值产品组合并、加快开拓新的海外客户市场背景下，海外销售将成为重要增长

点。广西北海及马来西亚建造汽车玻璃生产线预计将分别于 2020 年上半年和下半年投产。整体来看，公司三大

玻璃业务产能在 2020 年有序释放，带动销量增长。 

我们预计 2020、2021 年信义玻璃营业收入为 182.2、201.3 亿港元，同比增长 12.1%、10.5%；不含少数股

东权益的净利润为 49.2、54.4 亿港元，同比增长 10.8%、10.5%，当前股价对应 2019/2020/2020 年 PE 为 7.3/6.6/6.0

倍，维持“买入”评级。 
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风险分析 

供给侧改革力度减弱； 

地产施工不及预期； 

沙河地区道路管制宽松后集中出货； 

广西、福建、马来西亚等新投产产线对华南市场冲击。 
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评级说明 

以恒生指数的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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