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浮法玻璃成绩亮眼，海外建厂发展全球化 

中期业绩公布，浮法玻璃业绩亮眼 

 截止至 6 月 30 日，公司实现总收入 67 亿港元，同比上升 13.5%；净利润 16 亿港

元，同比上升 19.5%，毛利率 36.4%，较去年同期上升 1.7 个百分点；每股净利

41.64 港仙，拟派息 20 港仙。期内收入增加主要依靠浮法玻璃和信义光能成绩亮

眼，浮法玻璃销售额同比上升 35.3%，其平均售价的上升致使浮法玻璃毛利率从去年

同期的 22%上升 8 个点至 30%，但因此导致汽车玻璃及建筑玻璃毛利率分别降低

0.9、1.5 个百分点至 47.8%、37.5%。 

汽车玻璃及建筑玻璃销售收入分别录得 6%、2%的小幅下跌。受到外汇亏损拖累，汽

车玻璃在部分海外新兴市场销售下滑。同时，巴西的反倾销条例使得公司当地销售量

跌至零。对此，公司表示将针对汽车替换市场在海外设立生产基地以及转向发展 OEM

市场，未来目标是截止 2020 年 OEM 产能占全球份额从现在的 2%提升至 6%。 

公司对未来浮法玻璃前景表示很有信心， 上半年浮法玻璃收入增长约 35%，产能增

长 7%。原材料纯碱价格从去年四季度拉涨，今年二季度回撤，浮法玻璃价格涨幅足

以抵消原材料价格波动，二季度人员成本低于去年平均值，产品毛利下降空间不大。
 

全球化扩张，海外建厂增加产能 

 汽车玻璃及浮法玻璃今年分别新增产能 24 万片、35 万吨，新增占比 1.5%、7.1%，

建筑玻璃产能保持不变。管理层认为全球化是信义未来增长点，马来西亚一期产线

已在第二季度投产，二期日产能 2000 吨也已经开工，将于明年下半年投产。当地更

低的原材料和人工成本、更高的售价以及税收优惠将有力提升未来浮法玻璃的毛利

率。公司计划到 2020 年浮法玻璃产能将在今年产能基础（525 万吨）上再增长

50%。今年资本开支 30 亿，主要用于土地购买及租赁以及新厂房及设备的投入。 
 

供给侧拉动，生产线进入冷修期 

 环保政策愈发严格的情况下新产能批复将非常困难，预计 2016-2018 年行业产能增

加不大。需求方面，房地产开工和售都有所回温，去年三、四季度以来房地产销售

带动了玻璃现货需求增加。随着浮法双中空的推行，浮法玻璃作为原材料应用也越

来越广。上半年整体玻璃现货价格平稳，原本属于销售淡季却未见到明显下滑，淡

季不淡。三季度进入玻璃传统旺季后，预计销售将好于上半年。另外，正常的浮法

玻璃生产线在开工 6-8 后需要进入冷修期，上一个投产高峰期是 2009-2011 年，行

业预计 2017-2019 年全国将有 47 条生产线进入冷修，占全国总玻璃生产线（361

条）的 13%。产能增加压力的减小和下游需求的拉动有助于支持下半年浮法玻璃价格

稳中有升。 
 

提升目标价至 9.20 港元，维持买入评级 

 鉴于汽车玻璃及建筑玻璃需求趋稳、浮法玻璃收入及毛利有望提升以及玻璃行业产

能增加压力不大且基本面改善，我们预计 17/18/19 年公司营收分别为 145 亿、158

亿及 171 亿港元，净利润约 37 亿、41 亿及 45 亿港元。提升信义玻璃未来 12 个月的

目标价至 9.20 港元，等于 2017 财年的 10 倍 PE 和 2.4 倍 PB，维持买入评级。 
 

风险因素 

 1.汇率波动；2.房地产政策进一步收紧，3.原材料价格上升。 
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