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Q4 盈利环比改善，静待产能释放 

事件：公司发布 2022 年年报。报告期内公司实现收入 50.30 亿元，同比增

加 38.73%，实现归母净利润 4.09 亿元，同比增加 59.93%，实现扣非后归

母净利润 1.02 亿元，同比降低 44.48%。其中公司单 Q4 实现收入 16.57 亿

元，同比增加 106.93%，实现归母净利润 1.48 亿元，同比增加 331.91%，

实现扣非后归母净利润 0.78 亿元，同比增加 213.03%。 

产能扩张带动收入增长，成本上涨、价格下滑致使全年利润承压。2022 年

公司光伏玻璃实现收入 46.71 亿元，同比增长 69.13%，毛利率 11.53%，

同比减少 8.08pct。光伏玻璃收入增长主要系年内桐城 1200t/d 以及合肥

650t/d 光伏玻璃产线顺利点火，产能扩张下光伏玻璃销量高增，截至 2022

年底公司光伏玻璃原片在产产能 4650t/d，同比增加 116.28％，全年销量

2.29 亿平方米，同比增加 81.92%。毛利率下滑一方面系原材料纯碱以及燃

料天然气价格大涨，成本端压力增加，另一方面系行业内产能扩张，供给增

加导致全年光伏玻璃价格下滑，根据卓创资讯统计，2022 年 3.2mm 镀膜光

伏玻璃价格同比下滑 7.67%。 

Q4 盈利能力环比改善，产能规模提升后成本有望继续降低。公司单 Q4 销

售毛利率 14.05%，环比提升 3.40pct，销售净利率 10%，环比提升 8.01pct，

Q4 盈利能力改善一方面系公司桐城、合肥产线点火后顺利爬坡，规模效应

增加带来降本增效，另一方面系 Q4 行业价格有所提涨，一定程度上转移了

冬季采暖带来的天然气成本压力。公司在建项目中，洛阳新能源一期项目 2

条 1200t/d 产线已正式开工建设，宜兴新能源 650t/d 预计将于 2023 年上半

年点火投产，未来将逐步完成中建材集团内光伏玻璃产能整合以及自身产能

扩张，成本有望继续降低。 

打造新能源材料平台，薄膜电池有望接力成长。公司 2022 年与凯盛集团签

订股权托管协议，托管碲化镉电池企业成都中建材 55%股权、瑞昌中建材

45%股权，以及铜铟镓硒电池企业凯盛光伏 60%股权，未来将根据战略规

划适时对托管股权进行收购。此外，公司 2022 年完成信息显示业务剥离，

并实施一系列并购整合，基本实现向新能源材料领域转型。 

投资建议：公司产能规模持续扩张，成本有望继续降低，并且薄膜电池业务

具有较高成长性，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 5.88 亿元、8.85

亿元、12.74 亿元，三年复合增速 47.25%，对应 PE 分别为 22.1X、14.7X

和 10.2X，维持“买入”评级。 

风险提示：光伏装机量不及预期风险，原材料、燃料价格持续快速上涨风险，

光伏玻璃产能过度释放风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,606 5,030 7,462 9,597 10,725 

增长率 yoy（%） 18.4 39.5 48.4 28.6 11.8 

归母净利润（百万元） 265 409 588 885 1,274 

增长率 yoy（%） 

 

 

-19.2 54.6 43.7 50.5 44.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.41 0.63 0.91 1.37 1.97 

净资产收益率（%） 7.9 10.0 13.3 16.7 19.0 

P/E（倍） 49.2 31.8 22.1 14.7 10.2 

P/B（倍） 3.4 3.1 2.7 2.3 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3169 4070 5700 5931 7538  营业收入 3606 5030 7462 9597 10725 

现金 1117 689 1505 996 2546  营业成本 2737 4434 6344 7684 8313 

应收票据及应收账款 644 1589 1723 2536 2224  营业税金及附加 43 38 83 101 110 

其他应收款 35 107 104 167 135  营业费用 19 17 30 34 38 

预付账款 127 176 274 305 342  管理费用 175 126 187 230 247 

存货 686 696 1281 1113 1477  研发费用 154 174 276 355 397 

其他流动资产 560 814 814 814 814  财务费用 125 74 106 96 73 

非流动资产 6099 6496 7128 7497 7876  资产减值损失 -11 -17 -18 -28 -31 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 37 157 160 0 0 

固定资产 3753 4022 4568 5023 5400  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 657 709 803 868 942  投资净收益 -12 161 150 0 0 

其他非流动资产 1689 1765 1757 1606 1534  资产处臵收益 0 2 0 0 0 

资产总计 9268 10566 12828 13428 15414  营业利润 363 467 765 1126 1580 

流动负债 3724 4147 5951 5793 6601  营业外收入 5 3 2 0 0 

短期借款 1327 1098 1098 1098 1098  营业外支出 2 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1296 2157 2784 3201 3274  利润总额 366 470 767 1126 1580 

其他流动负债 1101 892 2069 1494 2229  所得税 21 11 60 59 82 

非流动负债 1191 1805 1557 1248 928  净利润 345 459 707 1067 1498 

长期借款 1033 1704 1456 1147 827  少数股东损益 81 50 119 182 224 

其他非流动负债 158 101 101 101 101  归属母公司净利润 265 409 588 885 1274 

负债合计 4915 5952 7508 7041 7529  EBITDA 756 898 1120 1509 1978 

少数股东权益 509 381 500 682 906  EPS（元） 0.41 0.63 0.91 1.37 1.97 

股本 646 646 646 646 646        

资本公积 3792 3781 3781 3781 3781  主要财务比率      

留存收益 -594 -194 513 1579 3078  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3844 4232 4820 5705 6980  成长能力      

负债和股东权益 9268 10566 12828 13428 15414  营业收入(%) 18.4 39.5 48.4 28.6 11.8 

       营业利润(%) -21.5 28.8 63.9 47.1 40.3 

       归属于母公司净利润(%) -19.2 54.6 43.7 50.5 44.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.1 11.9 15.0 19.9 22.5 

现金流量表（百万元） 
 

     净利率(%) 7.3 8.1 7.9 9.2 11.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 7.9 10.0 13.3 16.7 19.0 

经营活动现金流 136 -398 1612 563 2659  ROIC(%) 6.9 8.6 10.1 13.5 16.5 

净利润 345 459 707 1067 1498  偿债能力      

折旧摊销 275 270 267 311 352  资产负债率(%) 53.0 56.3 58.5 52.4 48.8 

财务费用 125 74 106 96 73  净负债比率(%) 37.7 48.4 27.7 26.4 -2.1 

投资损失 12 -161 -150 0 0  流动比率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.1 

营运资金变动 -636 -1069 682 -910 736  速动比率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 

其他经营现金流 15 29 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1711 -662 -749 -680 -731  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 1689 926 632 369 379  应收账款周转率 5.2 4.5 4.5 4.5 4.5 

长期投资 -29 0 0 0 0  应付账款周转率 2.5 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 -50 264 -117 -311 -352  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2385 583 -48 -392 -378  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.63 0.91 1.37 1.97 

短期借款 149 -229 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 -0.62 2.50 0.87 4.12 

长期借款 509 671 -248 -309 -320  每股净资产(最新摊薄) 5.95 6.56 7.47 8.84 10.81 

普通股增加 97 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1810 -11 0 0 0  P/E 49.2 31.8 22.1 14.7 10.2 

其他筹资现金流 -180 152 200 -82 -58  P/B 3.4 3.1 2.7 2.3 1.9 

现金净增加额 810 -476 816 -508 1550  EV/EBITDA 20.1 17.4 13.4 10.2 7.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 29 日收盘价  
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