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事件：4 月 6 日公司发布公告，与正泰新能签订框架合作协议，正泰新能于

2023-2025 年将向公司采购 37800 万平方米光伏压延玻璃。 

2022 年公司实现营业收入 154.61 亿元，同比+77.44%；实现归母净利润

21.23 亿元，同比+0.14%。其中 2022Q4 实现营业收入 42.46 亿元，同比

+78.71%，环比+8.59%；实现归母净利润 6.18 亿元，同比 53.44%，环比

+23.32%。 

产能与销量快速上升，原材料价格压制毛利率。产能方面，公司目前日熔量

已经达到 19400 吨/天，随着凤阳四期、五期和南通一期、二期的条线点火

投产，预计公司 23-25 年末产能有望达到 2.66/3.38/3.62 万吨/天。产销量方

面，全年产量 5.24 亿平，产能利用率 90.99%，全年实现销量 5.10 亿平米，

同比增长 92.58%，产销率高达 97.29%。毛利率方面，按照销量计算，公司

2022 年平均销售价格为 26.83 元/平方米，基本与 2021 年持平，但营业成

本方面，平均成本价格达到 20.58 元/平方米，同比+18.98%，因此整体毛利

率下降至 22.07%。成本上涨主要系 2022 年重碱价格与天然气价格上涨导

致，根据 wind 数据，22 年重碱全年均价较 21 年上升 17.28%，液化天然气

LNG 价格均价较 21 年上升 37.31%。 

与正泰新能签订框架协议，在手订单充足。4 月 6 日公司发布公告，与正泰

新能签订框架合作协议，正泰新能于 2023-2025 年将向公司采购 37800 万

平方米光伏压延玻璃。按照卓创资讯数据估计，预计协议金额将达到 80.51

亿元，公司在手订单充足。 

投资建议：预计公司 23-25 年实现归母净利润 30.44/39.14/48.21 亿元，同

比+43.4%/+28.6%/+23.2%，EPS 分别为 1.42/1.82/2.25 元，维持“增持”

评级。 

风险提示： 下游需求不及预期，原材料价格上涨超预期      

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,713 15,461 20,439 25,712 31,644 

增长率 39.2% 77.4% 32.2% 25.8% 23.1% 

归母净利润 (百万元) 2,120 2,123 3,044 3,914 4,821 

增长率 30.2% 0.1% 43.4% 28.6% 23.2% 

每股收益（EPS） 0.99 0.99 1.42 1.82 2.25 

市盈率（P/E） 33.7 33.6 23.4 18.2 14.8 

市净率（P/B） 6.0 5.1 4.2 3.4 2.8 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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盈利能力受原材料价格影响，与正泰新能签订框架协议 

事件：公司发布 2022 年报，2022 年公司实现营业收入 154.61 亿元，同比+77.44%；实

现归母净利润 21.23 亿元，同比+0.14%。其中 2022Q4 实现营业收入 42.46 亿元，同比

+78.71%，环比+8.59%；实现归母净利润 6.18 亿元，同比-53.44%，环比+23.32%。 

全年营业收入快速增长，归母净利润维持稳定。22 年公司实现营业收入 154.61 亿元，同

比+77.44%；实现归母净利润 21.23 亿元，同比+0.14%。其中，营业收入的增长主要得

益于公司的光伏玻璃业务收入增长，公司的光伏玻璃业务占营业收入比重高达 88.49%，

同比增长+92.12%。 

图 1：2022 年公司营业收入同比+77.44%  图 2：2022 年公司归母净利润同比+0.14% 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

毛利率和净利率双双下滑，盈利水平不佳。22 年公司的毛利率和净利率分别为 22.07%/1

3.73%，分别同比下降 13.42/10.60pct，其中，毛利率的下滑主要受到光伏玻璃产品毛利

率下降所致，光伏玻璃毛利率同比减少 12.39pct。同时，光伏玻璃成本上涨主要系 2022

年重碱价格与天然气价格上涨导致，根据 wind 数据，22 年重碱全年均价较 21 年上升 17.

28%，液化天然气 LNG 价格均价较 21 年上升 37.31%。 

 

三项费用率均有所下滑，财务费用率上升。22 年销售费用率/管理费用率/研发费用率分别

为 0.77%/1.80%/1.56%，同比下滑 0.21/0.75/1.30pct，变动的主要原因是公司费用管理

效率的提升。而财务费用率 1.56%，同比上升 0.96pct，主要是公司并购三力矿业、大华

矿业及营运资金需求增加导致银行借款增加，同时公司非公开发行 A 股可转换债券导致

债券利息增加所致。 
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图 3：22 年毛利率和净利率双双下滑  图 4：三项费用率均下降 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

存货周转率和应收账款周转率呈现上升态势，固定资产周转率略微下降。22 年公司的存

货周转率和应收账款周转率分别为 5.16/7.89 次，同比上升 1.08/0.91 次。22 年固定资产

周转率为 1.76 次，同比下降 0.04 次。 

图 5：存货周转率和应收账款周转率  图 6：资产负债率有所提升 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

公司短期偿债能力持续下降，经营性活动现金净流量大幅下降。22 年公司资产负债率为

56.67%，同比+15.47pct，流动比率和速动比率分别为 1.18/0.95 次，同比下降 0.27/0.13

次。同时，22 年公司经营现金流为 1.77 亿元，同比-55.46%，主要是购买商品、接受劳

务支付的现金大幅增加导致经营活动现金流出增加所致。 
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图 7：经营性活动现金净流量大幅下降 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

产能与销量快速上升，原材料价格压制毛利率。产能方面，公司目前日熔量已经达到 19400

吨/天，随着凤阳四期、五期和南通一期、二期的条线点火投产，预计公司 23-25 年末产

能有望达到2.66/3.38/3.62万吨/天。产销量方面，全年产量5.24亿平，产能利用率90.99%，

全年实现销量 5.10 亿平米，同比增长 92.58%，产销率高达 97.29%。毛利率方面，按照

销量计算，公司 2022 年平均销售价格为 26.83 元/平方米，基本与 2021 年持平，但营业

成本方面，平均成本价格达到 20.58 元/平方米，同比+18.98%，因此整体毛利率下降至

22.07%。成本上涨主要系 2022 年重碱价格与天然气价格上涨导致，根据 wind 数据，22

年重碱全年均价较 21 年上升 17.28%，液化天然气 LNG 价格均价较 21 年上升 37.31%。

22 年液化天然气市场价格和重质纯碱市场价格均有所上升。 

图 8：液化天然气价格趋势图  图 9：重质纯碱价格趋势图 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

与正泰新能签订框架协议，在手订单充足。4 月 6 日公司发布公告，与正泰新能签订框架

合作协议，正泰新能于 2023-2025 年将向公司采购 37800 万平方米光伏压延玻璃。按照

卓创资讯数据估计，预计协议金额将达到 80.51 亿元，公司在手订单充足。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 2,843 2,932 4,045 3,691 4,269 

 

营业收入 8,713 15,461 20,439 25,712 31,644 

应收款项 2,793 5,996 6,415 7,471 9,085 

 

营业成本 5,620 12,048 15,209 19,289 23,893 

存货净额 2,276 2,396 3,788 5,485 5,832 

 

营业税金及附加 48 135 164 191 255 

其他流动资产 986 1,057 873 905 944 

 

销售费用 86 119 143 154 158 

流动资产合计 8,898 12,381 15,121 17,551 20,131 

 

管理费用 630 801 981 1,183 1,392 

固定资产及在建工程 9,383 13,100 15,202 17,971 20,706 

 

财务费用 53 240 524 498 510 

长期股权投资 72 83 83 83 83 

 

其他费用/（-收入） (106) (37) (1) (1) 19 

无形资产 663 3,784 4,714 5,932 7,522 

 

营业利润 2,382 2,155 3,418 4,398 5,417 

其他非流动资产 1,067 3,034 1,665 1,921 2,202 

 

营业外净收支 (2) (2) 2 (1) (0) 

非流动资产合计 11,185 20,000 21,664 25,906 30,512 

 

利润总额 2,380 2,153 3,420 4,397 5,417 

资产总计 20,083 32,382 36,785 43,457 50,643 

 

所得税费用 260 30 376 484 596 

短期借款 1,861 3,095 1,858 2,271 2,408 

 

净利润 2,120 2,123 3,044 3,914 4,821 

应付款项 4,259 7,427 10,142 12,447 14,655 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 44 11 18 25 18 

 

归属于母公司净利润 2,120 2,123 3,044 3,914 4,821 

流动负债合计 6,164 10,533 12,018 14,743 17,081 

  

     

长期借款及应付债券 1,968 7,478 7,478 7,478 7,478 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 141 338 189 223 250 

 

盈利能力      

长期负债合计 2,108 7,816 7,667 7,700 7,728 

 

ROE 22.3% 16.4% 19.6% 20.5% 20.6% 

负债合计 8,273 18,349 19,685 22,444 24,809 

 

毛利率 35.5% 22.1% 25.6% 25.0% 24.5% 

股本 537 537 537 537 537 

 

营业利润率 27.3% 13.9% 16.7% 17.1% 17.1% 

股东权益 11,810 14,032 17,100 21,014 25,835 

 

销售净利率 24.3% 13.7% 14.9% 15.2% 15.2% 

负债和股东权益总计 20,083 32,382 36,785 43,457 50,643 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 39.2% 77.4% 32.2% 25.8% 23.1% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 27.7% -9.5% 58.6% 28.7% 23.2% 

净利润 2,120 2,123 3,044 3,914 4,821 

 

归母净利润增长率 30.2% 0.1% 43.4% 28.6% 23.2% 

折旧摊销 538 1,299 989 1,245 1,543 

 

偿债能力      

利息费用 53 240 524 498 510 

 

资产负债率 41.2% 56.7% 53.5% 51.6% 49.0% 

其他 (2,131) (3,485) 3,036 (876) (215) 

 

流动比 1.44 1.18 1.26 1.19 1.18 

经营活动现金流 580 177 7,593 4,780 6,658 

 

速动比 1.07 0.95 0.94 0.82 0.84 

资本支出 (3,769) (8,071) (4,019) (5,229) (5,866) 

  

     

其他 206 202 (1) 33 15 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (3,563) (7,869) (4,020) (5,196) (5,851) 

 

每股指标      

债务融资 1,697 7,511 (2,483) 61 (229) 
 

EPS 0.99 0.99 1.42 1.82 2.25 

权益融资 2,811 42 22 0 0 
 

BVPS 5.50 6.54 7.97 9.79 12.03 

其它 (554) 301 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 3,954 7,854 (2,460) 62 (229) 

 

P/E 33.7 33.6 23.4 18.2 14.8 

汇率变动      

 

P/B 6.0 5.1 4.2 3.4 2.8 

现金净增加额 971 162 1,113 (355) 578 

 

P/S 8.2 4.6 3.5 2.8 2.3  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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