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重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股

賬面值 

HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 
信義玻璃控股有限公司(以下稱“信義玻璃”或“集團“)，集團於 1988 年成立，並於 2005 年 2 月

3 日於香港聯合交易所主板成功掛牌上市。集團業務主要是生產及銷售多種玻璃產品，當中包括浮

法玻璃（包括超白光伏玻璃）、汽車玻璃、電子玻璃和工程玻璃等產品。而目前集團於東莞、深圳、

江門、蕪湖、天津、營口、德陽及馬來西亞八大生產基地， 總佔地面積 530 多萬平方米，現有員工

近 1.2 萬人。在浮法玻璃產品方面，集團是國際領先優質浮法玻璃生產商，目前擁有總計日熔量

15200 噸的優質浮法玻璃生產線。在汽車玻璃產品方面，集團是中國最大的汽車玻璃生產商之一，

佔有全球汽車玻璃替換市場 20%以上份額，產品和解決方案已經應用於全球 140 多個國家和地區，

與奇瑞、宇通、福田等民族自主品牌結為長期戰略合作夥伴關係，具有與整車主機廠同步研發能力。

在節能玻璃產品方面，集團是中國最大的高檔 LOW-E 節能玻璃生產商之一，佔有中國 LOW-E 節能

玻璃市場約 15%份額。集團已將其玻璃產品出口至香港、美國、加拿大、澳洲、新西蘭、中東、歐

洲、非洲、中美洲及南美洲等 130 多個國家及地區。而集團的客戶包括從事汽車玻璃製造、玻璃批

發及分銷、汽車維修、汽車製造、建築承建商、建築玻璃製造、傢俬及家居電器製造和太陽能系統

製造等行業的公司。 

公司簡介 

證券業務部每周證券評論 

3 1  J U L  2 0 1 7  

資料來源: 

彭博、信義玻璃控股有限公司 

目標價 $8.88 

重點財務數據 

(截至31/12/2016止) 

每股基本盈利 港幣0.8278元 

全年每股股息 港幣0.4元 

市盈率 (x) 7.66 

市帳率 (x) 1.87 

派息比率 48.321% 

業績回顧 (截至31/12/2016止)  

信義玻璃控股有限公司 (股份代號:00868) 

Xinyi Glass Holdings Limited 
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截至 2016 年 12 月 31 日止的 12 個月 ，集團的收益同比增長 12.1%至 128.48 億元(港幣．下同)；整

體毛利同比增長 48.7%至 46.59 億元；毛利率較去年同期的 27.3%提升了 8.9 個百分點至 36.3%；股

東應佔溢利同比增長 52.1%至 32.13 億元。每股基本盈利同比增長 53.6%至 0.8278 元。 

 

財務方面，截止 2016 年 12 月 31 日止，集團持有的現金及現金等價物為 27.63 億元，較 2015 年底

的 12.98 億元增加 1.13 倍；資產總值為 240.22 億元，較 2015 年年底的 214.22 億元，增長 12.1%；負

債總額為 107.75 億元，較 2015 年年底的 86.96 億元，增長 23.9%；集團的流動比率為 1.09x，較 2015

年底的 1.01x 提升了 0.08x ；集團淨負債資本比率(即淨銀行債務[按借貸總額減去現金、銀行結餘及

已抵押銀行存款計算）除以權益總額計算]為 37.0%，較 2015 年底的 37.2%下降了 0.2 個百分點。 

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 

圖表一 

資料來源: 信義玻璃控股有限公司 
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1. 分部業績及營運表現(圖表二)。集團去年的收入同比增長

12.1%至 128.48 億元，增長主要由於浮法玻璃產品銷售強勁增長所

致。毛利方面，集團去年的毛利同比增長 48.7%至 46.59 億元，而期

內的毛利率則較 2015 年同期的 27.3%提升了 8.9 個百分點至 36.3%，

毛利率提升主要由於材料成本及能源成本減少、生產效率提高及產

品組合擴大所致。集團的業務主要分為浮法玻璃、汽車玻璃及建築

玻璃。去年集團三大分部的收入及營運如下： 

浮法玻璃：佔集團整體收入 50.7%的浮法玻璃分部，其去年的收入

同比增長 29.6%至 65.1 億元，毛利同比大幅增長 2.22 倍至 17.91 億

元； 

汽車玻璃：佔集團整體收入 29.2%的汽車玻璃分部，其去年的收入

同比下跌 1.0%至 37.48 億元，毛利同比增長 9.3%至 18.36 億元； 

建築玻璃：佔集團整體收入 20.2%的建築玻璃分部，其去年的收入

同比下跌 2.3%至 25.9 億元，毛利同比增長 15.0%至 10.32 億元。 

從地區看，佔集團整體收入 73.3%的大中華地區，其去年的收入同

比增長 16.9%至 94.2 億元；佔集團整體收入 10.1%的北美洲地區，其去年的收入同比下跌

3.5%至 12.96 億元；佔集團整體收入 2.8%的歐洲地區，其去年的收入同比下跌 2.6%至 3.55 億元；

佔集團整體收入 13.8%的其他地區(澳洲、新西蘭、非洲、中東、中美洲、南美洲及其他國家)，其

去年的收入同比增長 5.0%至 17.77 億元。 

 

2. 玻璃需求重拾增長。在供給側改革下，去產能和去庫存仍是政府的工作重點之一。玻璃行業淘

汰落後產能已從環保、能耗、品質、安全、技術等條件入手，若不達標則需退出。今年 2 月時，

內地的環保部、質檢總局會同發改委等部委則印發《水泥玻璃行業淘汰落後產能專項督查方

案》，且於 2 月 12 日至 22 日展開水泥、玻璃行業專項督查，意味玻璃業去產能工作將加碼實

施，以進一步去掉玻璃行業的過剩產能，令行業內的供求關係更趨平衡。 

在供應面方面，因內地政府已制定有關收緊新增浮法玻璃生產線建設的政策，將以更嚴格的排

放環保標準淘汰過時的生產線，令浮法玻璃的價格能保持穩定。據中國玻璃網的數據顯示，今

年 7 月份，國內的浮法玻璃生產線總數 360 條，總產能 12.88 億重量箱；生產線開工數 238 條，

生產線開工率 66.11%；上半年新增 3 條浮法玻璃生產線，新增產能 1400 萬重量箱，產量增幅

逐步擴大，庫存較上年同期小幅回升。但中央繼續去除玻璃的過剩產能，以及行業將於今年至

後年進入停產冷修期，屆時產能將會進一步下降，在一停一減，即過剩產能減、新增產能停的

情況下，集團作為國內玻璃行業的龍頭企業之一，將會受惠於國內的玻璃市場的供求將會明顯

好轉之下。 

在需求方面，雖然上半年是傳統的玻璃消費淡季，但在房地產去庫存的刺激下，房屋新開工面

積和商品房銷售面積累計同比在歷史高位，雖然房地產仍受制調控之下但已較 2014 及 2015 年

放鬆。由今年初至今，國內的浮法玻璃價格繼續回升，反映出內地的房地產行業已回暖從而拉

動玻璃需求，在供需平衡下，隨著房地產開工旺季即將來臨，加上玻璃庫存壓力不大下，浮法

玻璃價格降價下半年將會維持平穩向上。 

另外，根據《能源發展戰略行動計畫（2014-2020 年）》提出，要實施綠色建築行動計畫。加

強建築用能規劃，實施建築能效提升工程，儘快推行 75%的居住建築節能設計標準，加快綠色

建築建設和既有建築改造，推行公共建築能耗限額和綠色建築評級與標識制度，大力推廣節能

電器和綠色照明，積極推進新能源城市建設。大力發展低碳生態城市和綠色生態城區，到 2020

年，城鎮綠色建築占新建建築的比例達到 50%。加快推進供熱計量改革，新建建築和經供熱計 

投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源: 信義玻璃控股有限公司 
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 量改造的既有建築實行供熱計量收費。此計劃將會加大對環保玻璃和優質浮法玻璃需求，有助提

升集團於浮法及建築玻璃的收入。 

   

3. 產能提升、能源生產成本下降。佔浮法玻璃生產成本三至四成的天然氣價 2015 年已兩度下調，加

上上月發改委印發了《關於加強配氣價格監管的指導意見》，《指導意見》打破其自然壟斷屬性，

對第三方開放，從而實現下游大型用戶對天然氣的直接採購，由管道運營商配送，減少中間環節，

有助減輕集團在能源成本上的支出，進一步降低生產成本，提升毛利率至更高的水平。 

雖然國內現時仍暫停玻璃的新增產能，但集團已將玻璃產能走出去。集團於馬來西亞的新玻璃廠

房，該廠將專注於生產浮法玻璃及低輻射玻璃產品。土地毗鄰信義光能將收購的地塊。玻璃生產

廠為集團首個海外項目，亦是集團加強海外銷售之重大策略舉措。而馬來西亞的新廠房有助集團

可通過優惠進口稅待遇、適當定價政策以及更短運輸距離，使集團能更好地服務東盟的客戶。第

1 期項目的第一條優質浮法玻璃生產線，以及一條低輻射鍍膜玻璃生產線已於今年 1 月開始投產。

投產後集團的浮法玻璃產能將會增加 7.1%至 525 萬噸；售後汽車玻璃產能將會增加 1.5%至 1640

萬片；輻射鍍膜玻璃產能維持 4415 萬方米。集團預計今年開工建設第二期項目，第二期項目將會

新增兩條浮法玻璃生產線，兩條浮法玻璃生產線將會新增總產能 2000 噸/日，預計於 2018 年下半

年投產。因馬來西亞新廠房的生產成本只是內地的 40%，同時享有稅務優惠不單有助集團增加海

外銷售，以滿足東盟各國的玻璃需求，同時又能為集團在產能上及營運效率上提升至更高層次。 

資料來源: 彭博 

投資要點及利好因素 

股價走勢

集團於7月28日的收市價為$7.98，股價按年升33.89%。走勢上，集團股價由今年5月時7元以下的位

置逐步升至7月20日8.42元的新高，現時股價已於高位回落至上周五收市7.98元。14天相對強弱指

數已回落至50.3752的水平，股價於10天、20天及50天移動平均線以上。而MACD線及訊號線於利

好的區間內，集團股價於整固後有力再向上。集團去年業績有驚喜，盈利創新高，毛利率大升，5

個年度期間銷售的複合年增長率為8.8%。現時國內的玻璃行業的整合度提高、過剩產能已逐步淘

汰，加上房地產企業及環保因素拉動需求下，供求已漸趨平衡，令玻璃價格在去年開始已止跌回

升，加上集團已將產能走出去，相信集團未來銷售會繼續增加及成本繼續下跌。投資者可考慮於7

.5元附近的位置增持或吸納，集團未來的業務發展、收入及盈利值得憧憬。 

估值預測  

以7月28日的收市價$7.98計算，其市盈率及市帳率分別為9.64及2.36的位置，集團的市盈率及市帳

率處於同行及行業中偏低水平。現時國內玻璃行業最壞的時間已過，雖然國家仍努力去除玻璃行

業的過剩產能，但力度已較過去的兩年減弱，庫存亦已由高位下降至合理的水平，行業的整合度

已提高，加上國內的房地產行業已回暖，提升對浮法玻璃的需求，在供求平衡下，帶動浮法玻璃

的價格由去年開始大幅反彈，同時提升集團於浮法玻璃的銷量及盈利。除玻璃行業整體供求好轉

外，又因天然氣價格下降，令集團在生產玻璃的能源成本減少，令集團浮法玻璃的毛利大幅提升

。相信在國際油價下跌天然氣價格不會大幅提升之下，加上集團亦已亦實施一系列增強對原材料

使用水平控制、主要原材料回收再利用及重建製造流程之措施以提升生產效率，並實施使用太陽

能及餘熱發電供內部使用之措施下，將有助毛利率繼續向上。汽車玻璃業務方面，集團亦加大研

發力度，先後研發了SOLARX熱反射汽車玻璃及HUD抬頭顯示玻璃等產品，亦積極引入新產品如

天窗等，隨著新能源汽車產量加快，在集團積極優化產品下將會帶動汽車玻璃銷售回升。信義玻

璃的管理層亦預計，今年汽車玻璃和建築玻璃的銷量按年會有5至10%的增長。加上今年初集團位

於馬來西亞馬六甲的第一期項目的第一條優質浮法玻璃生產線以及一條低輻射鍍膜玻璃生產線已

開始投產。得益於優惠進口稅務待遇、適當定價政策以及更短運輸距離，新廠能令集團更好地服

務於東盟客戶。而集團計劃於今年建造第二期兩條浮法玻璃生產線。相信隨著玻璃行業供求轉趨 
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資料來源: 彭博 

風險因素 

● 集團業務遍及 130 多個國家及地區，匯率波動或會為集團的盈利帶來負面的影響 

● 中國仍是集團的重要市場， 而國家正進行去除玻璃過剩產當中，若政府提高去除過剩產能

的目標，或會影響集團未來的收入 

● 天然氣及材料價格若回升，會削弱集團的盈利 

估值預測  

平衡，集團的產能加大並走出去服務及滿足更多東盟線的客戶，加上在環保需求下信義光能(968.

HK)業績將會有不俗的增長，這亦會為信義玻璃貢獻更多收入。在多個利好因素下未來集團發展及

收入將會得到進一步的提升。所以會將信義玻璃的目標價定在$8.88即相當於9.45市盈率的位置，

目標價與現價相比預計會有11.28%的潛在升幅。 

利益披露及免責聲明 
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免責聲明： 

本文的預測及意見只作為一般的市場或個別股份的評論，僅供參考之用，在未經中國工商銀行(亞洲)有限公司(“本行”)同意前，不得以任何形式複製

、分發或本文的全部或部分的內容，本行不會對利用本文內的資料而構成直接或間接的任何損失負責。 

文中所刊載的資料是根據本行認為可靠的資料來源編製而成，惟該等資料的來源未有經獨立核證，本行並無就文中所載的任何資料、預測及/或意見的

公平性、準確性、完整性、時限性或正確性，以及文中該等預測及/或意見所採用的基準作出任何明文或暗示的的保證、陳述、擔保或承諾，本行亦不

會就使用及/或依賴文中所載任何該等資料、預測及／或意見所引致之損失負上或承擔任何責任。而文中的預測及意見乃本行分析員於本文刊發時的意

見，可作修改而毋須另行通知。若派發或使用本文所刊載的資料違反任何司法管轄區或國家的法律或規例，則本文所刊載的資料不得為任何人或實體

在該司法管轄區或國家派發或使用。 

本文不構成任何要約，招攬或邀請購買，出售或持有任何證券。在本文所載資料沒有考慮到任何人的投資目標，財務狀況和風險偏好及投資者的任何

個人資料，因此不應依賴作出任何投資決定。訂立任何投資交易前，你應該參照自己的財務狀況及投資目標考慮這種買賣是否適合你，並尋求諮詢意

見的獨立法律、財務、稅務或其他專業顧問”。 


