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本报告导读： 

河北沙河地区 9 条生产线因未取得排污许可证而关停，我们判断未来或向其他城市扩

散。供给收缩将有效支撑玻璃价格，下游需求或将维持稳定，而国家已经停止审批新

建产线，我们判断下游订单将流往环保证件齐全的大型龙头企业信义、旗滨等。 

摘要： 

[Table_Summary]  维持玻璃行业“增持”评级。环保趋严小厂关停，而大企业排污许

可证等证件齐全则不受影响，我们判断玻璃行业的供求格局有望重

塑，核心利好于龙头企业，推荐标的为 H 股信义玻璃（0868）、南玻

A（000012），此外旗滨集团（601636）受益。 

 2017 年 11 月 4 日-11 月 15 日，河北沙河地区安全五线 500 吨，安

全六线 700 吨，长城四线 500 吨，长城六线 700 吨，沙河吉恒园 600

吨，长红一线 600 吨、长红二线 600 吨，德金三线 800 吨以及德金

四线 800 吨等 9 条产线因未取得排污许可证而关停。 

 沙河停产仅是开端，未来或将扩散至其他城市。沙河此次共停产合

计 5800t/d，约占全国运行总产能的 3.8%。我们估算目前全国约 10%

的玻璃产线没有排污许可证（主要集中在北方区域），而对无证企业

的监管治理或将由沙河向其他“2+26”城市及周边区域扩散，环保

趋严将使得玻璃供给进一步收缩。 

 政府监管叠加高复产成本，关停产能难以复产。一方面，政府重视

监管，产线关停后复产难以获批；另一方面，环保高压下企业复产

成本增加，我们测算一条普通玻璃生产线复产投入约 5000 万元，改

变燃烧装置成本增加（并且未必能解决燃料供应），此外脱硫脱硝等

环保装置日运行成本约 2 万元。且银行收紧对玻璃等产能过剩行业

的融资贷款，我们判断此次退出的产能很难再次投产。 

 不仅仅是淡季不淡，或将重塑玻璃市场格局。今年河北除无证产线

关停外，所有玻璃企业采暖季亦将减少投料相当于限产 15%。以往

沙河地区淡季处于“价格洼地”，过剩产能南下对华东和华南市场形

成冲击。我们认为当前受环保限产+无证停产双重影响，缓解了对南

方市场的冲击，并且有望重塑玻璃市场格局。 

 2018 年价格或高企高走。我们判断明年玻璃需求端将保持平稳，供

给的减少或将驱动玻璃价格高企高走，若环保排污许可证全国大范

围推行，我们判断行业或将出现供给缺口。 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

 

[Table_subIndustry] 细分行业评级 

玻璃及玻璃制品业 增持 
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表 1：2017年 11月 4日-11 月 15日，沙河地区 9条产线因环保关停 

生产线 公司 产能（t/d） 停产日期 

安全五线 
沙河市安全实业有限公司 

500 2017.11.15 

安全六线 700 2017.11.04 

长城四线 
河北长城玻璃有限公司 

500 2017.11.06 

长城六线 700 2017.11.15 

吉恒园 河北吉恒源实业集团有限公司 600 2017.11.15 

长红一线 
沙河长红玻璃有限公司 

500 2017.11.15 

长红二线 700 2017.11.15 

德金三线 
沙河市德金玻璃有限公司 

800 2017.11.07 

德金四线 800 2017.11.15 

合计  5800  

数据来源：中国玻璃期货网，国泰君安证券研究 

 

图 1  平板玻璃价格处于五年最高位，新增产能 2015 年来显著下降  

 
数据来源：玻璃信息网，国泰君安证券研究 

 

图 2：玻璃运行产能近年增幅有限（条）  图 3：2015年来，产能利用率约稳定在 70%-75% 

 

 

 

数据来源：玻璃信息网，国泰君安证券研究   数据来源：玻璃信息网，国泰君安证券研究 

 

图 4：北京地区玻璃盈利能力处于历史较高位  图 5：上海地区玻璃盈利能力处于历史较高位 
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5mm白玻（一等品）全国均价（元/吨）：右轴
5mm白玻（一等品）全国均价T-5（元/吨）：右轴
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数据来源：玻璃信息网，国泰君安证券研究   数据来源：玻璃信息网，国泰君安证券研究 

 

图 6：重点玻璃企业出厂均价（元/重箱）  图 7：重点玻璃企业箱毛利（元/重箱） 

 

 

 

数据来源：公司季报，国泰君安证券研究   数据来源：公司季报，国泰君安证券研究 

 

图 8：信义、旗滨浮法玻璃总产能显著领先  图 9：龙头企业产能利用率维持在较好水平（%） 

 

 

 

数据来源：玻璃信息网，国泰君安证券研究   数据来源：玻璃信息网，国泰君安证券研究 

 

表 2:  4 家规模领先的龙头玻璃企业 2017 前三季度经营状况对比 

 旗滨集团 信义玻璃 南玻 A 中国玻璃 

2017 前三季度产量（万重箱） 7,790 7,350 3,600 2,761 

2017 前三季度销量（万重箱） 7,710 5,900 3,500 2,604 

营收(亿元) 54.93 18.00 26.25 50.15 

售价(元/重箱) 71.25 85.00 75.00 69.12 

重箱毛利（元） 23.53 26.35 22.50 9.68 

2017 前三季度毛利率 33.02% 31.00% 30.00% 14.00% 
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成本端：燃料 

石油焦+天然气，

预计明年底天然气

比例超过 50% 

天然气 天然气 

煤、石油焦、焦炉煤气为

主，少量天然气（陕西基

地用煤，江苏、山东和乌

海用焦炉煤气） 

备注 

浮法原片收入成本

占比按照 2016 年

玻璃原片营收、成

本相应占比 97%计

算 

信义产销量是我

们根据公司披露

的产能、产销率

以及产能利用率

数据推算所得 

2017 年浮法和工程

玻璃合并为玻璃板

块进行披露，浮法板

块营收、毛利、毛利

率为我们测算所得 

 

数据来源：公司数据, 国泰君安证券研究  注：南玻不单独披露浮法业务，港股信义、中国玻璃不公布三季报，为国泰君安

估算 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后的 12 个月

内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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准。 
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国泰君安证券研究所 

 上海 深圳 北京 

地址 上海市浦东新区银城中路 168 号上

海银行大厦 29 层 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界

商务中心 34 层 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中

心 2 号楼 10 层 

邮编 200120 518026 100140 

电话 （021）38676666 （0755）23976888 （010）59312799 

E-mail：gtjaresearch@gtjas.com  

mailto:gtjaresearch@gtjas.com

