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[Table_Profit] 基本状况 
总股本（百万） 2,684  

流通股本（百万） 2,684  

市价（元） 10.27  

市值（亿元） 27,560  

流通市值（亿元） 27,560  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14,573 13,313 17,352 23,333 26,102 

增长率 yoy% 51.1% -9.4% 30.3% 34.5% 11.9% 

净利润（百万元） 4,234 1,317 2,286 2,881 3,530 

增长率 yoy% 133.4% -68.9% 73.6% 26.0% 22.5% 

每股收益（元） 1.58  0.49  0.85  1.07  1.32  

每股现金流量 1.89  0.21  0.88  1.78  2.22  

净资产收益率 31% 10% 16% 17% 18% 

P/E 6.5  20.8  12.0  9.5  7.8  

P/B 2.1  2.2  1.9  1.6  1.4  

备注：股价取自 2023 年 4 月 28 日收盘价 

 投资要点 

 事件一：4月25日晚公司发布22年年报，全年实现营收133.1亿元，同比-9.4%；归母净

利13.2亿元，同比-69.0%；扣非归母净利11.9亿元，同比-71.3%。单四季度营收34.7亿

元，同比-10.3%；归母净利0.7亿元，同比-87.9%；扣非归母净利润0.4亿元，同比-91.9%。 

 事件二：公司发布23年一季报，23Q1实现营收31.3亿元，同比+2.2%；归母净利1.1亿

元，同比-78.4%；扣非归母净利0.6亿元，同比-86.6%。 

 浮法业务景气复苏在途，盈利修复可期。受浮法行业景气下行影响，22年公司浮法玻璃

销量同比下滑9%至1.08亿重箱，单价同比-23%至81元/重箱，叠加主要原燃料成本高位

运行，我们估算公司全年单箱净利同比-73%至约7.8元/重箱。23Q1随着防控政策调整及

“保交楼”政策的积极推进，地产竣工明显改善。据国家统计局，23年1-3月全国地产

竣工累计同比+14.7%，单3月同比+32.0%。我们预计在竣工修复背景下，公司23Q1浮

法玻璃销量同比略有回升。进入3月随竣工加速回暖，浮法厂商库存快速去化。据卓创

资讯，截至4月28日，全国重点省份厂商库存周环比-11%至4080万重箱，连续8周实现

去化，累计降幅达43%，相较过去4年仅高于21年同期水平；全国浮法玻璃均价2180元/

吨，较年初+32%。当前全国浮法玻璃在产产能已降至16.3万t/d低位水平，相比上年同

期-5%，供给收缩+需求回暖，旺季来临下玻璃价格有望继续上行，叠加下半年上游纯碱

行业产能扩增，预计玻璃成本有望得以缓解，23年公司浮法玻璃盈利修复可期。 

 光伏玻璃产能放量在即，望贡献盈利弹性。22年公司主营光伏玻璃及深加工子公司湖南

旗滨光能实现营收18.1亿，净利润4097万元，已初步实现盈利。目前公司有3条合计

3400t/d光伏玻璃产线在产，规划7条1200t/d压延产线，我们预计其中5条有望在23年陆

续点火，另2条生产线有望于24H1点火，届时公司光伏玻璃产能有望达1.2万t/d，产能规

模将跻身行业第一梯队。我们判断23年公司光伏玻璃业务有望贡献盈利弹性，一方面，

硅料价格下降有望刺激终端装机量高增，带动光伏玻璃需求边际向好，光伏玻璃价格低

位或有向上弹性。另一方面，公司作为浮法玻璃龙头，在光伏玻璃方面亦有望取得较强

竞争力。在技术端，公司良率有望持续提升。在成本端，公司积极布局超白硅砂矿，进

一步延伸产业链，有望降低原材料成本。 

 电子玻璃及药玻进入产能扩张阶段，打造盈利增长点。电子玻璃方面，目前公司拥有2

条高铝产线，二期在建2条产线，三期筹建2条产线。随着产能持续释放，以及下游渠道

的积极拓展，市占率有望稳步提升。药玻方面，二期项目已于22年11月点火试产，随着

产能逐步释放以及良率提升，有望逐步放量并实现盈利，此外公司拟于四川泸州投建2

条65t/d产线，药玻产能建设投入持续加大。节能玻璃方面，公司已拥有11条镀膜生产线。 

 投资建议：我们调整公司23-25年归母净利至22.9/28.8/35.3亿（原23-24年预测为

25.6/33.9亿），主要系调增浮法玻璃单位成本预期假设，调整后盈利预测对应当前股价

PE为12/10/8倍。公司浮法玻璃业务复苏在途，新业务蓄势待发，维持“增持”评级。 

 风险提示：原料价格波动超预期风险；地产竣工不及预期风险；产能扩张不及预期风险。 

 

 

 
浮法盈利筑底回升，光伏玻璃全年放量在即 

旗滨集团(601636.SH)/建筑材

料 
证券研究报告/公司点评 2023年 5月 3日 
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图表 1：公司 2017-23Q1 营业收入情况（亿元）  图表 2：公司 2017-23Q1 归母净利润情况（亿元） 

 

1）  

 

2） 来源：wind，中泰证券研究所 3）  4） 来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：公司 2017-23Q1 毛利率及净利率  图表 4：公司 2018-23Q1 期间费用率水平 

 

 

 

5） 来源：wind，中泰证券研究所 6）  7） 来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：公司 2017-23Q1 经营现金流净额（亿元）  图表 6：公司 2017-23Q1 资产负债率 

 

 

 

8） 来源：wind，中泰证券研究所 9）  10） 来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 7：公司财务报表 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

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

货币资金 3,326 5,206 7,000 6,003 营业收入 13,313 17,352 23,333 26,102

应收票据 292 380 511 572 营业成本 10,488 12,982 17,675 19,428

应收账款 796 1,028 1,382 1,547 税金及附加 136 177 238 266

预付账款 217 441 601 661 销售费用 137 179 241 269

存货 1,959 2,400 3,268 3,592 管理费用 684 885 1,190 1,331

合同资产 0 0 0 0 研发费用 500 651 876 980

其他流动资产 1,132 1,981 2,197 1,935 财务费用 21 63 49 57

流动资产合计 7,721 11,436 14,959 14,310 信用减值损失 -22 -22 -22 -22

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -44 -50 -50 -50

长期股权投资 48 48 48 48 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 9,975 16,773 22,850 26,316 投资收益 7 2 1 3

在建工程 2,770 3,070 3,270 2,970 其他收益 130 130 130 130

无形资产 1,789 1,958 2,159 2,329 营业利润 1,421 2,477 3,125 3,833

其他非流动资产 2,130 2,477 2,887 3,379 营业外收入 17 18 18 18

非流动资产合计 16,713 24,326 31,215 35,043 营业外支出 3 3 3 3

资产合计 24,434 35,763 46,173 49,353 利润总额 1,435 2,492 3,140 3,848

短期借款 1,058 9,826 16,051 15,836 所得税 111 193 243 298

应付票据 587 726 989 1,087 净利润 1,324 2,299 2,897 3,550

应付账款 1,837 1,947 2,704 2,331 少数股东损益 7 13 16 20

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,317 2,286 2,881 3,530

合同负债 108 54 73 82 NOPLAT 1,343 2,357 2,942 3,603

其他应付款 968 968 968 968 EPS（按最新股本摊薄） 0.49 0.85 1.07 1.32

一年内到期的非流动负债 331 397 477 572
其他流动负债 875 1,110 1,474 1,655 主要财务比率

流动负债合计 5,764 15,029 22,736 22,530 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 3,668 3,868 4,068 4,268 成长能力

应付债券 1,255 1,255 1,255 1,255 营业收入增长率 -8.6% 30.3% 34.5% 11.9%

其他非流动负债 821 941 1,083 1,255 EBIT增长率 -70.8% 75.5% 24.8% 22.4%

非流动负债合计 5,745 6,064 6,407 6,778 归母公司净利润增长率 -68.9% 73.6% 26.0% 22.5%

负债合计 11,509 21,092 29,142 29,309 获利能力

归属母公司所有者权益 12,598 14,331 16,675 19,668 毛利率 21.2% 25.2% 24.2% 25.6%

少数股东权益 327 340 356 376 净利率 9.9% 13.2% 12.4% 13.6%

所有者权益合计 12,925 14,670 17,031 20,044 ROE 10.2% 15.6% 16.9% 17.6%

负债和股东权益 24,434 35,763 46,173 49,353 ROIC 8.1% 9.0% 8.6% 9.8%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 47.1% 59.0% 63.1% 59.4%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 55.2% 111.0% 134.7% 115.7%

经营活动现金流 568 2,352 4,779 5,965 流动比率 1.3 0.8 0.7 0.6

现金收益 2,430 3,653 4,995 6,340 速动比率 1.0 0.6 0.5 0.5

存货影响 8 -442 -868 -324 营运能力

经营性应收影响 -706 -495 -594 -235 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5

经营性应付影响 819 250 1,020 -275 应收账款周转天数 14 19 19 20

其他影响 -1,983 -615 226 459 应付账款周转天数 58 52 47 47

投资活动现金流 -2,885 -9,026 -9,046 -6,620 存货周转天数 67 60 58 64

资本支出 -4,419 -8,559 -8,527 -6,069 每股指标（元）

股权投资 -7 0 0 0 每股收益 0.49 0.85 1.07 1.32

其他长期资产变化 1,541 -467 -519 -551 每股经营现金流 0.21 0.88 1.78 2.22

融资活动现金流 1,121 8,553 6,061 -342 每股净资产 4.69 5.34 6.21 7.33

借款增加 3,507 9,034 6,504 80 估值比率

股利及利息支付 -2,229 -1,275 -1,430 -1,553 P/E 21 12 10 8

股东融资 222 0 0 0 P/B 2 2 2 1

其他影响 -379 794 987 1,131

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，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。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


