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洛阳玻璃（600876.SH）公司点评     

拟更名为凯盛新能源，进一步落实新能源材料核心定位 
 

 2022 年 11 月 25 日 

 

➢ 公司发布公告，拟将名称由“洛阳玻璃股份有限公司”变更为“凯盛新能源

股份有限公司”，彰显未来发展目标。凯盛科技集团推进“3+1”战略，打造显

示材料与应用材料、新能源材料、优质浮法玻璃及特种玻璃 3 大业务板块，以及

1 个研发平台（玻璃新材料研究总院）。公司定位为新能源材料板块核心，本次

更名是集团定位的有力落实。 

➢ 优化产线结构，转让超白玻璃，收购颜色玻璃，提升光伏玻璃业务实力。1）

公司拟向中国耀华玻璃集团转让全资子公司中建材（濮阳）光电材料的 100%股

权。中建材（濮阳）光电材料拥有 1 条 400t/d 超白光热材料产线，主要产品为

超白玻璃，用于高档装修、汽车仪表以及光伏发电背板，2021 年营收 3.12 亿元，

2022 年 1-9 月营收 2.33 亿元，整体转让价格 3.27 亿元（成本法评估：账面价

值为 2.81 亿元，评估价值为 3.27 亿元，增值额为 0.46 亿元，增值率为 16.33%）。

2）拟以现金方式收购中国耀华玻璃集团持有的秦皇岛北方玻璃 40%股权。秦皇

岛北方玻璃目前拥有 500t/d 和 600t/d 两条浮法玻璃产线，500t/d 产线已于

2018 年 12 月停产进入冷修，尚未正常生产，600t/d 产线年产量 340 余万重

箱，主要产品有茶玻、茶膜、深灰玻、深灰膜等颜色浮法玻璃，2021 年营收 4.66

亿元，2022 年 1-9 月营收 2.47 亿元，转让价格 1.64 亿元（成本法评估：账面

价值为 3.28 亿元，评估价值为 4.10 亿元，增值额为 0.82 万元，增值率为

24.95%），本次收购完成后，北方玻璃将成为公司全资子公司。2021 年 11 月

26 日，公司公告北方玻璃投资建设一条 1200t/d（一窑五线）太阳能基片生产

线及五条深加工生产线，投资金额 11.85 亿元，进一步提升光伏玻璃业务实力。 

➢ 增加日常关联交易预计年度上限金额，保障投产开工进度。基于公司生产规

模的持续扩大，在建、拟建项目的相继投产及开工，且上游大宗原材料价格持续

高位波动，公司及中国建材集团（实控人，间接持股 31.74%）同意调整日常关

联交易预计年度上限金额，2022 年从原金额的 23.18 亿元调整至 45.21 亿元，

增加 95.04%；2023 年从原金额的 28.77 亿元调整至 57.20 亿元，增加 98.82%，

共同保障投产开工进度。 

➢ 申请信用贷款，为壮实发展提供强资金保障。董事会同意公司向光大银行洛

阳分行申请授信 1.5 亿元，授信额度有效期为 3 年，贷款方式为信用；向交通银

行洛阳分行申请授信 2.4 亿元，授信额度有效期为 7 年，贷款方式为信用。 

➢ 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司收入分别为 45.56、71.85、109.83

亿元，归母净利分别为 3.20、5.20 和 8.72 亿元，11 月 24 日股价对应动态 PE

为 43X、27X 和 16X。考虑公司规模效应逐渐凸显，公司业绩持续增长预期，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：光伏装机量低于预期；产能投放不及预期；原材料价格大幅波动。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3606 4556 7185 10983 

增长率（%） 6.6 26.3 57.7 52.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 265 320 520 872 

增长率（%） -29.0 20.8 62.8 67.5 

每股收益（元） 0.41 0.49 0.81 1.35 

PE 52 43 27 16 

PB 3.6 3.8 3.3 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3606 4556 7185 10983  成长能力（%）     

营业成本 2737 4061 6127 9244  营业收入增长率 6.64 26.35 57.71 52.87 

营业税金及附加 43 34 54 82  EBIT 增长率 -26.78 -36.15 115.71 60.81 

销售费用 19 18 29 44  净利润增长率 -29.04 20.78 62.82 67.50 

管理费用 175 118 187 286  盈利能力（%）     

研发费用 154 169 266 406  毛利率 24.08 10.86 14.73 15.84 

EBIT 500 319 688 1107  净利润率 7.34 7.01 7.24 7.94 

财务费用 125 59 62 62  总资产收益率 ROA 2.86 3.22 4.54 6.18 

资产减值损失 -11 2 2 2  净资产收益率 ROE 6.88 8.68 12.39 17.18 

投资收益 -12 120 2 3  偿债能力     

营业利润 363 372 620 1040  流动比率 0.85 0.77 0.77 0.85 

营业外收支 3 2 2 2  速动比率 0.58 0.58 0.54 0.64 

利润总额 366 373 622 1041  现金比率 0.30 0.18 0.15 0.25 

所得税 21 14 24 40  资产负债率（%） 53.03 57.32 57.89 58.63 

净利润 345 359 598 1002  经营效率     

归属于母公司净利润 265 320 520 872  应收账款周转天数 53.94 50.00 43.00 32.00 

EBITDA 777 707 1251 1803  存货周转天数 65.37 58.85 45.00 36.00 

      总资产周转率 0.46 0.48 0.67 0.86 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1117 788 815 1735  每股收益 0.41 0.49 0.81 1.35 

应收账款及票据 644 1250 1455 2013  每股净资产 5.95 5.70 6.51 7.86 

预付款项 127 209 333 469  每股经营现金流 0.21 0.52 2.31 3.85 

存货 686 644 892 961  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 595 590 702 843  估值分析     

流动资产合计 3169 3480 4196 6021  PE 52 43 27 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.6 3.8 3.3 2.7 

固定资产 3753 3486 4799 5906  EV/EBITDA 19.78 22.22 12.53 8.18 

无形资产 644 759 854 949  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 6099 6431 7268 8071       

资产合计 9268 9911 11463 14092       

短期借款 1327 1327 1327 1327  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1296 1975 2620 3799  净利润 345 359 598 1002 

其他流动负债 1101 1189 1498 1946  折旧和摊销 278 388 563 697 

流动负债合计 3724 4491 5445 7072  营运资金变动 -636 -359 263 719 

长期借款 1033 1033 1033 1033  经营活动现金流 136 338 1492 2484 

其他长期负债 158 158 158 158  资本开支 -1688 -719 -1399 -1499 

非流动负债合计 1191 1191 1191 1191  投资 -29 0 0 0 

负债合计 4915 5681 6636 8263  投资活动现金流 -1711 -599 -1397 -1496 

股本 646 646 646 646  股权募资 1984 0 0 0 

少数股东权益 509 549 626 757  债务募资 336 0 0 0 

股东权益合计 4353 4229 4828 5829  筹资活动现金流 2385 -68 -68 -68 

负债和股东权益合计 9268 9911 11463 14092  现金净流量 810 -329 27 920 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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