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太阳能业务发力，净利润大增 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：近日公司公布 2022 年三季报，公司 2022 年前三季度收入约 108 亿元、

同比增长 5.44%，归母净利润约 16.5 亿元、同比增长 9.32%，扣非归母净利

润约 14.8 亿元、同比增长 1.05%；单三季度收入 43 亿元、同比增长 17.97%，

归母净利润 6.5 亿元、同比增长 312.78%，扣非归母净利润 5.9 亿元、同比

增长 336.67%。 

点评： 

 玻璃景气下行，然太阳能业务支撑公司利润。 

1）我们认为受下游房地产需求疲软及部分区域疫情散发的影响，2022 年玻

璃板块需求遇到较大的压力、玻璃价格出现较大幅度的下降，同时受海外突

发事件影响，主要能源（天然气等）、纯碱价格维持高位，玻璃行业盈利能力

受到考验，我们预计公司 Q3 玻璃产业净利润承压。 

2）然受益于光伏装机需求旺盛、多晶硅料价格持续攀升，公司此前连续减值

的太阳能业务重新焕发生机，22H1 太阳能业务已实现 2.8 亿元净利润，我们

预计 22Q3 太阳能业务仍能贡献可观净利润。 

 资产减值或告一段落，归母净利润同比大增。2021Q3 公司资产减值损失高

达 6.7 亿元，尤其是太阳能业务持续减值，公司轻装上阵，我们预计资产减

值或告一段落。由于基数原因公司 22Q3 归母净利润同比大幅增长 312.78%。  

 大池窑具备后发优势，大幅发力光伏打开成长空间。在产能臵换政策下，浮

法玻璃大规模扩产可能性低，但在光伏领域的扩张为公司打开了成长空间。

截至 2021 年底公司光伏压延玻璃产能 43 万吨，根据公司 2021 年年报，公

司于凤阳在建 4 条、于咸宁在建 1 条光伏玻璃生产线（日熔量均为 1200 吨），

此外公司计划在广西北海市新建 2 条日熔量为 1200 吨的光伏玻璃生产线，

光伏玻璃业务将成为南玻新的冠军业务。 

 维持“优于大市”评级。我们认为公司擦亮三块玻璃、打造一个品牌，聚焦

玻璃主业的战略清晰。凭借公司深厚的技术，公司浮法玻璃、工程玻璃有望

继续作为盈利稳定器；大池窑具备后发优势，公司发力光伏玻璃打开成长空

间；公司电子玻璃实现二强突破可对标海外一线品牌，望逐步国产替代。我

们预计 2022~2024 年公司归母净利润分别为 20.4、23.8、26.0 亿元，对应

EPS 分别约 0.67、0.77、0.85 元/股，我们给予公司 2022 年 PE16~20 倍，

合理价值区间 10.72~13.40 元。维持“优于大市”评级。 

 风险提示。浮法玻璃需求大幅下滑，资产减值风险。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10671 13629 14185 15814 17567 

(+/-)YoY(%) 1.9% 27.7% 4.1% 11.5% 11.1% 

净利润（百万元） 779 1529 2043 2377 2596 

(+/-)YoY(%) 45.3% 96.2% 33.6% 16.4% 9.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.25 0.50 0.67 0.77 0.85 

毛利率(%) 30.2% 35.1% 31.4% 32.3% 32.2% 

净资产收益率(%) 7.6% 13.4% 16.0% 16.7% 16.7% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 A 股同类可比上市公司估值 

代码 简称 

收盘价（元） EPS（元/股）一致预期 PE（倍） PB（倍） 

2022/10/25 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 
（按最新每股净资产

计算） 

601636.SH 旗滨集团 8.92 1.58 0.95 1.24 5.7  9.3  7.2  2.0 

600876.SH 洛阳玻璃 22.02 0.41 0.55 0.96 53.7  40.2  22.9  3.2 

600586.SH 金晶科技 8.12 0.92 0.72 0.93 8.9  11.3  8.7  2.1 

平均值           22.8  20.3  13.0  2.4 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所。注：盈利预测采用 Wind 一致预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 13629 14185 15814 17567 

每股收益 0.50 0.67 0.77 0.85  营业成本 8849 9734 10710 11913 

每股净资产 3.72 4.17 4.63 5.06  毛利率% 35.1% 31.4% 32.3% 32.2% 

每股经营现金流 1.27 0.92 1.13 1.25  营业税金及附加 149 156 174 193 

每股股利 0.10 0.22 0.31 0.42  营业税金率% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

价值评估（倍）      营业费用 271 270 300 334 

P/E 14.10 10.55 9.07 8.30  营业费用率% 2.0% 1.9% 1.9% 1.9% 

P/B 1.89 1.68 1.51 1.39  管理费用 753 780 870 966 

P/S 1.58 1.52 1.36 1.23  管理费用率% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

EV/EBITDA 7.95 6.75 5.77 5.20  EBIT 3053 2712 3180 3507 

股息率% 1.4% 3.1% 4.4% 6.0%  财务费用 151 212 271 329 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 1.5% 1.7% 1.9% 

毛利率 35.1% 31.4% 32.3% 32.2%  资产减值损失 -982 -20 -20 -20 

净利润率 11.2% 14.4% 15.0% 14.8%  投资收益 17 0 0 0 

净资产收益率 13.4% 16.0% 16.7% 16.7%  营业利润 1931 2550 2966 3239 

资产回报率 7.7% 8.9% 9.2% 9.0%  营业外收支 -14 -8 -8 -9 

投资回报率 15.5% 11.9% 12.3% 12.1%  利润总额 1917 2542 2958 3231 

盈利增长（%）      EBITDA 4009 3394 3906 4276 

营业收入增长率 27.7% 4.1% 11.5% 11.1%  所得税 356 458 532 582 

EBIT 增长率 60.4% -11.2% 17.3% 10.3%  有效所得税率% 18.6% 18.0% 18.0% 18.0% 

净利润增长率 96.2% 33.6% 16.4% 9.2%  少数股东损益 32 42 49 53 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1529 2043 2377 2596 

资产负债率 40.5% 41.8% 42.8% 44.0%       

流动比率 1.66 1.52 1.45 1.39       

速动比率 1.36 1.27 1.24 1.20  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.73 0.76 0.81 0.84  货币资金 2766 4000 5500 7000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 750 777 871 967 

应收账款周转天数 19.56 19.56 19.56 19.56  存货 1094 1203 1324 1472 

存货周转天数 45.11 45.11 45.11 45.11  其它流动资产 1697 2026 2126 2235 

总资产周转率 0.68 0.62 0.61 0.61  流动资产合计 6307 8006 9820 11675 

固定资产周转率 1.59 1.51 1.56 1.62  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 8567 9365 10119 10830 

      在建工程 2461 2761 3061 3361 

      无形资产 1168 1268 1368 1468 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 13633 14831 15985 17096 

净利润 1529 2043 2377 2596  资产总计 19939 22837 25805 28771 

少数股东损益 32 42 49 53  短期借款 181 1369 2522 3723 

非现金支出 2092 724 766 811  应付票据及应付账款 1830 2012 2214 2463 

非经营收益 95 220 278 338  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 154 -192 6 38  其它流动负债 1780 1892 2030 2197 

经营活动现金流 3902 2837 3475 3837  流动负债合计 3790 5273 6766 8383 

资产 -1822 -1908 -1908 -1909  长期借款 1469 1469 1469 1469 

投资 -1100 0 0 0  其它长期负债 2814 2814 2814 2814 

其他 17 0 0 0  非流动负债合计 4283 4283 4283 4283 

投资活动现金流 -2905 -1908 -1908 -1909  负债总计 8073 9556 11049 12665 

债权募资 -18 1188 1153 1201  实收资本 3071 3071 3071 3071 

股权募资 2 0 0 0  归属于母公司所有者权益 11430 12802 14229 15526 

其他 -347 -882 -1221 -1629  少数股东权益 437 478 527 580 

融资活动现金流 -363 306 -67 -428  负债和所有者权益合计 19939 22837 25805 28771 

现金净流量 632 1234 1500 1500       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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