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推荐 （维持评级） 

核心观点：  
  

 洛阳玻璃：新能源材料平台。公司自 2007 年被中国建材集团收购以

来历经三次战略转型， 2015年实现从普通浮法玻璃向信息显示玻璃的

全面转型，2018 年新增光伏玻璃业务，拓宽产品应用范围，2022 年向

控股股东凯盛集团转让全部信息显示玻璃业务，未来将全力发展以光

伏玻璃为主的新能源玻璃业务。 

 光伏玻璃行业：产能扩张伴随需求高增长。根据中国光伏行业协会

数据，双玻组件 2021年渗透率为 37.4%，预计 2023 年超过 50%，2025

年达到 60%，双玻组件的渗透率不断攀升预计会为光伏玻璃的需求带来

新增量。随着大尺寸硅片逐渐引起市场广泛关注，凭其优势有望成为

未来主流工艺，而硅片尺寸越大则光伏组件面积越大，所用的光伏玻

璃也相应增加，预计将进一步提升对光伏玻璃的需求。2022年 11 月工

信部等三部门联合印发《关于巩固回升向好趋势加力振作工业经济的

通知》，指出要开展光伏压延玻璃产能预警，指导光伏压延玻璃项目合

理布局，光伏玻璃行业供给有望得到合理规划和控制。 

 投资建议：根据公司目前的产能情况以及预计产品销售情况，预计公

司 2022-2024 年营收为 50.26 亿/79.18 亿/125.52 亿，同比增长

39.39%/57.56%/58.52%。预计公司 2022-2024 年归母净利为 3.29 亿

/5.66 亿/9.37亿，同比增长 24.33%/72.15%/65.55%。对应市盈率分别

为 39/23/14 倍。基于公司未来成长性，维持“推荐”评级。 

 盈利预测 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收(单位:百万元) 3605.60  5025.74  7918.49  12552.29  

同比（%） 6.64% 39.39% 57.56% 58.52% 

归母净利润(单位:百万元) 264.60  328.96  566.30  937.49  

同比（%） -29.04% 24.33% 72.15% 65.55% 

EPS(单位:元) 0.46  0.51  0.88  1.45  

P/E 80.20 38.82  22.50  13.66  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 风险提示：下游需求不及预期的风险；原材料成本上涨超预期的风险；

行业产能扩张超预期的风险。 
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一、洛阳玻璃：集团新能源材料平台 

（一）洛阳玻璃：三次转型奠定成长基石 

洛阳玻璃成立于 1994 年，前身洛阳玻璃厂始于 1956 年，是我国“一五”计划重点项目之

一，1971 年建立国内第一条浮法玻璃生产线，是世界三大浮法工艺之一“洛阳浮法玻璃工艺

技术”的诞生地。公司自 2007 年被中国建材集团收购以来历经三次战略转型， 2015 年实现

从普通浮法玻璃向信息显示玻璃的全面转型，2018 年新增光伏玻璃业务，拓宽产品应用范围，

2022 年向控股股东凯盛集团转让全部信息显示玻璃业务，未来将全力发展以光伏玻璃为主的

新能源玻璃业务。 

（二）洛阳玻璃股权结构：中建材集团为实控人 

公司实际控制人为中国建材集团，隶属国务院国资委直属中央企业，是中国最大的综合性

建材行业集团，中国建材集团通过全资控股公司凯盛集团间接持有公司 37.71%股权。公司控

股股东凯盛集团为玻璃新材料产业龙头企业，隶属于中国建材集团，是其新材料研发和产业化

的重要平台，凯盛集团“3+1”战略规划将公司定为其重要的新能源材料平台。 

图表 1 洛阳玻璃前十大股东 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图表 2 洛阳玻璃股权结构图 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二、光伏玻璃：产能扩张伴随需求高增长 

（一）政策不断加码推动光伏玻璃行业快速发展 

光伏玻璃是一种利用太阳辐射发电并具备引电装置及电缆的特殊玻璃，可分为用于晶硅电

池的封装盖板玻璃和用于薄膜太阳电池的透明导电膜玻璃，其主要应用于太阳能光伏组件，将

光伏玻璃与背板通过 EVA 胶膜密封电池片，可使电池片不受水分、氧气等气体的氧化腐蚀，

用于电池片保护和透光作用。 

光伏玻璃位于光伏产业链中游，下游应用于光伏组件、光伏屋顶、光伏幕墙等，终端用于

光伏装机。光伏玻璃作为太阳能光伏组件重要的上游原料，在露天环境下光伏玻璃的强度可使

电池片承受更大风压及温差变化，透光率可使电池片产生更多电能，对其使用年限和发电效率

直接起决定性作用。 

图表 3 光伏玻璃产业结构 

 

资料来源：福莱特招股书，中国银河证券研究院 

    光伏玻璃根据光伏电池种类不同有两种生产工艺，压延法为主流生产工艺。光伏电池用于
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将太阳光能直接转化为电能，根据电池材料种类不同可分为晶体硅电池和薄膜太阳电池两类，

应用于晶体硅电池的光伏玻璃采用压延法生产，应用于薄膜太阳电池的光伏玻璃采用浮法生产。

晶硅电池分单晶硅和多晶硅，多晶硅电池占主导地位，具备光电转化率更高、设备投资较低、

良品率高（95%）、透光率较高等优势，目前晶硅光伏电池技术最成熟，应用范围更广泛，在

全球光伏电池市场份额占据 90%以上，以压延法生产的光伏玻璃是目前的主流工艺。薄膜电

池由在玻璃表明附上几微米厚度的感光材料制成，具备用材少、耗能低、工艺简单的成本优势，

薄膜电池的光电转化率通常为 8%左右，转化率偏低且设备和技术投资较高，良品率只在 60%

左右，因此过去以浮法工艺生产的光伏玻璃在光伏装机市场空间较小。 

图表 4 太阳能电池分类 

· 

资料来源：福莱特招股书，中国银河证券研究院 

根据制作工艺及下游应用的不同可将光伏玻璃分为超白压延玻璃与超白浮法玻璃，从下游

需求来看，晶硅光伏组件中的电池片厚度薄，仅有 200 微米，超白压延玻璃耐磨性、耐候性以

及透光率更强，具备防护与支撑功能，是光伏组件的首选盖板材料，广泛应用于大型地面电站

建设。从产品功能来看，薄膜电池耗能、成本较低，且弱光环境下响应程度较高，因此与薄膜

电池相配套的超白浮法玻璃更适用于沙漠光伏电站与光伏幕墙、太阳能棚顶等光伏建筑一体化

应用场景。 

政策不断加码推动光伏玻璃行业快速发展。我国光伏行业发展相比于欧洲发达国家起步时

间较晚，2006 年国内光伏玻璃行业开始发展，在政策扶持下进入高速发展阶段。2013 年颁布

《中华人民共和国可再生能源法》，鼓励单位和个人安装光伏发电系统、太阳能系统；2014 年

颁布《能源发展战略行动细化（2014-2020 年）》，加快发展太阳能发电，有序推进光伏基地建

设；2015 年颁布《促进绿色建材生产和应用行动方案》，鼓励太阳能光热、光伏建筑装配一体

化，带动光热光伏玻璃产业发展；2016 年“十三五”规划中指明继续推进风电、光伏发电发

展；2021 年“十四五”规划中明确“碳中和碳达峰”目标，国家发改委《“十四五”现代能源
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体系规划》计划到 2025 年非化石能源发电量比重达到 30%左右，2035 年可再生能源发电成为

主体电源。我国光伏玻璃行业历经十余年年发展，已完全实现进口替代，成为全球最大的光伏

玻璃生产国。 

图表 5 光伏玻璃分类 

 

资料来源：福莱特招股书，中国银河证券研究院 

图表 6 光伏行业政策梳理 

时间 名称 主要条款 

2013 年修订 《中华人民共和国可再生能源法》 
第十七条 国家鼓励单位和个人安装和使用太阳能热水系统、太阳

能供热采暖和制冷系统、太阳能光伏发电系统等太阳能利用系统。 

2014 年颁布 
《能源发展战略行动计划（2014-2020 

年）》 

提高天然气消费比重，大幅增加风电、太阳能、地热能等可再生

能源和核电消费比重。 鼓励有条件的地区发展热电冷联供，发展

风能、太阳能、 生物质能、地热能供暖。 

2015 年颁布 
《国务院关于推进国际产能和装备

制造合作的指导见》 

大力开发和实施境外电力项目，提升国际市场竞争力。积极参与

有关国家风电、太阳能光伏项目的投资和建设，带动风电、光伏

发电国际产能和装备制造合作。 

2015 年颁布 
《促进绿色建材生产和应用行动方

案》 

鼓励太阳能光热、光伏与建筑装配一体化，带动光热光伏玻璃产

业发展。 

2016 年修订 《中华人民共和国节约能源法》 

第四十条 国家鼓励在新建建筑和既有建筑节能改造中使用新型

墙体材料等节能建筑材料和节能设备，安装和使用太阳能等可再

生能源利用系统。 

2018 年颁布 
《智能光伏产业发展行动计划 

（2018-2020 年）》 

提出了以构建智能光伏产业生态体系为目标，加快提升光伏产业

智能制造水平，鼓励智能光伏系统建设与运维水平提升并在多领

域大规模应用，促进我国光伏产业迈向全国价值链中高端等要求，

优化光伏产业发展环境，形成一批具有竞争力的解决方案供应商，

在政策层面积极鼓励光伏产业的未来发展。 
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2018 年颁布 
《关于 2018 年光伏 发电有关事项

的通知》 

为促进光伏行业健康可持续发展，提高发展质量，加快补贴退坡，

对光伏发电行业 2018 年的发展提出了包括 2018 年暂不安排需

要补贴普通光伏电站建设、分布式电站建设限定规模、降低光伏

发电补贴强度和加大市场化光伏配置项目力度等要求。 

2020 年颁布 
《关于 2020 年风电、光伏发电项目建

设有关事项的通知》 
积极推进风电、光伏平价上网项目建设 

2021 年颁布 
《关于加快建立健全绿色低碳循环

发展经济体系的指导意见》 

建立健全绿色低碳循环发展经济体系，提升可再生能源利用比例，

大力推动风电、光伏发电发展。 

2021 年颁布 
《关于印发 2030 年前碳达峰行动方

案的通知》 

推进光伏发电多元布局，2023 年风电、太阳能发电总装机容量达

到 12 亿千瓦以上 

2022 年颁布 
《“十四五”建筑节能与绿色建筑发

展规划》 

到 2025 年，全国新增建筑太阳能光伏装机容量 0.5 亿千瓦以上，

推动新建建筑太阳能光伏一体化设计、施工、安装，鼓励政府投

资公益性建筑加强太阳能光伏应用。 

2022 年颁布 《“十四五”现代能源体系规划》 
2025 年非化石能源消费比重提到 20%左右，非化石能源发电比重

到 30%左右，2023 年可再生能源发电成为主体电源 

资料来源：福莱特招股书，中商产业研究院，中国银河证券研究院 

（二）需求端：高增长持续 

光伏玻璃需求与光伏组件的装机量关系密切。国内方面，我国光伏行业发展迅速，2010

年国内新增装机量仅 0.6GW，2021 年新增光伏装机量 54.88GW，CAGR 高达 57%, 2021 年国

内光伏发电装机容量累计约 306GW，同比增长 13.9%。全球方面，2010 年全球新增装机量

16.7GW，2020 年新增装机 127GW，CAGR 为 25.3%。根据卓创资讯预测 2022 年全球光伏装

机量约为 220-245GW，创历史新高。 

图表 7 全国新增光伏装机量  图表 8 全球新增光伏装机量 

 

 

 
资料来源：CPIA，国家能源局，中国银河证券研究院  资料来源：国家能源局，中国银河证券研究院 
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图表 9 全国累计光伏装机量  图表 10 全球累计光伏装机量 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中国银河证券研究院  资料来源：可再生能源署，中国银河证券研究院 

                                                            

2021、2022 上半年受上游硅料成本上涨影响，国内硅料环节与光伏供需存在错配情况，

电池片受硅料价格影响导产业链供需存在一定局限性。长期来看，硅料成本上涨未直接影响到

光伏玻璃上游成本，光伏玻璃行业规模仍保持增长，2010 年我国光伏玻璃销售规模为 57.4 亿

元，到 2021 年增长至 165.5 亿元，以 11.2%的年复合增长率稳定增长。根据卓创资讯数据，

截止 2022 上半年整体组件装机量为 30.88GW，预计全年实现装机量 80GW，同比增长 45.7%，

整体来看光伏行业仍处于增长阶段。此外，根据中国光伏行业协会预测，2025 年我国可再生

能源在新增发电装机中占比将高达 95%，其中光伏作为主要绿色能源，装机占比将达 60%，

长期来看对光伏玻璃的需求仍有较大增长空间。 

图表 11 国内光伏玻璃销售规模 

·

 

资料来源：福莱特招股书，观研报告网，中国银河证券研究院 

双玻光伏组件提升行业增长空间。传统的单玻组件采用一块玻璃作为盖板材料，双玻组件

由盖板+背板两块光伏玻璃构成，背板也可提供发电增益，相较于单玻组件具备更高的光电转

换率、耐候性、抗腐蚀性，且生命周期更长。目前双玻组件主要使用超白压延玻璃作为封板，



  

 

公司深度报告/建材行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

7 

超白压延玻璃透光率、发电功率均优于超白浮法玻璃。超白浮法玻璃抗冲击性更强，且具备生

产成本低、良品率高等优势，并且通过镀膜技术可以提高浮法玻璃透光率，因此近年来超白浮

法玻璃作为双玻组件中的背板材料来使用引起行业新发展趋势。双玻组件于 2021 年被美国豁

免关税，随着双玻组件不断获得下游认可，预计双玻组件渗透率将持续提升，根据中国光伏行

业协会数据，双玻组件 2021 年渗透率为 37.4%，预计 2023 年超过 50%，2025 年达到 60%，

双玻组件的渗透率不断攀升预计会为光伏玻璃的需求带来新增量。 

图表 12 单/双面组件发电市场占比 

·

 

资料来源：CPIA，中国银河证券研究院 

大尺寸硅片实现降本增效。硅片用于晶硅电池中，硅片的大小直接决定了晶硅组件功率，

硅片尺寸越大功率越高，市面上硅片尺寸较多，根据中国光伏行业协会统计，主要分为小于

166mm、166mm、182mm 和 210mm，小于 166mm 尺寸硅片功率约 350W 左右，166mm 尺寸

硅片功率约 455W-470W 左右，182mm 尺寸硅片功率在 545W-570W 之间，而 210mm 尺寸硅

片最高功率可达 660W。在硅片工艺中，硅片尺寸越小成本越高，大尺寸硅片同时还可降低硅

片制造成本，目前市场以小于 166mm 硅片为主，大尺寸硅片处于高速增长阶段，根据 CPIA

数据，2021 年 182mm 和 210mm 市占率为 45%，同比增长 40.5%。随着大尺寸硅片逐渐引起

市场广泛关注，凭其优势有望成为未来主流工艺，而硅片尺寸越大则光伏组件面积越大，所用

的光伏玻璃也相应增加，预计将进一步提升对光伏玻璃的需求。 
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图表 13 不同尺寸硅片市占率预测 

·

 

资料来源：CPIA，中国银河证券研究院 

“双玻”组件渗透率不断提升，玻璃超薄化有望成为未来发展趋势。玻璃厚度主要分为≤

2.5mm、2.8mm、3.2mm 等规格，目前市场上主要使用 3.2mm 厚度的单玻组件，根据中国光伏

行业协会统计，2020 年 3.2mm 厚度光伏玻璃占比为 70%。双玻组件中主要使用≤2.5mm 厚度

的玻璃作为盖板材料，2020 年≤2.5mm 厚度玻璃市占率 27.7%，2021 年市占率增长至 32%，

同比增长 4.3%，3.2mm 厚度玻璃市占率有所下降。低厚度玻璃具备透光率高、光电转换率高、

轻重量运输成本低等优势，随着双玻组件渗透率不断提升及新技术的持续发展，厚度≤2.5mm

的盖板玻璃市占率有望逐步提升，成为主要发展趋势。 

图表 14 不同厚度光伏玻璃市占率预测 

·

 

资料来源：CPIA，中国银河证券研究院 

薄膜电池技术发展有望一定程度拉动超白浮法玻璃需求。薄膜太阳能电池是在玻璃、不锈

钢等物质表面附上微米级厚度的感光材料制成。根据 CPIA 统计，目前市场上的主要技术路线

有碲化镉（CdTe）、铜铟镓硒（CIGS）和砷化镓（GaAS）等，其中发展较快的电池技术为碲

化镉与铜铟镓硒，根据CPIA数据，碲化镉组件实验效率、产线平均效率分别为 19.5%、15-18%，

铜铟镓硒分别为 19.64%、15-17%，砷化镓效率较高，但成本过高，目前生产规模不大。 
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薄膜电池具有耗材少、耗能低、重量轻、工艺简单、弱光响应较强等优势，薄膜电池底部

可使用玻璃或不锈钢等低成本材料，可实现大面积连续生产。薄膜电池技术凭其独特优势，在

沙漠光伏发电站中适用性更高，此外超白浮法玻璃的优势在于低成本、抗冲击性强、美观度高

等，以薄膜电池和超白浮法玻璃配套的光伏组件，能更好的适用于光伏建筑一体化（BIPV），

随着薄膜电池多种技术路线的持续发展，未来有望拓宽超白浮法玻璃在下游市场的应用范围。 

图表 15 CdTe 功率预测情况  图表 16 CIGS 功率预测情况 

 

 

 
资料来源：CPIA，中国银河证券研究院  资料来源：CPIA，中国银河证券研究院 

（三）供给端：有序扩张 

光伏玻璃行业供给端呈现产能过剩趋势，行业竞争加剧。2018-2020 年受政策影响，行业

供给承压，工信部为遏制产能无序扩张，化解过剩产能、调整产业布局，于 2017 年发布《水

泥玻璃行业产能置换实施办法》，光伏玻璃被列为产能置换范围内，此后导致光伏玻璃供给短

缺，市场出现供不应求局面，价格创历史新高。2021 年为实现“双碳目标”，保障光伏发展需

要，工信部修改政策内容，明确光伏玻璃行业不在产能置换范围内，政策松绑提振光伏玻璃行

业发展，为尽快弥补需求缺口，抢占市场份额，各企业加速扩张产线。2022 年 11月工信部等

三部门联合印发《关于巩固回升向好趋势加力振作工业经济的通知》，指出要开展光伏压延玻

璃产能预警，指导光伏压延玻璃项目合理布局，光伏玻璃行业供给有望得到合理规划和控制。  

根据卓创资讯统计，截止 2022 年 12 月 22 日，全国光伏玻璃在产生产线共计 379 条，日

熔量合计 73680 吨/天，同比增加 78.57%。2022 年光伏玻璃听证会流程产能共计约 26-30 万吨，

随着各省听证会的持续进行，按目前情况看，若大多数企业均实现正常达产，则会对供给端造

成拥挤状况。 

长期来看，光伏装机量持续提升则有望缓解当前产能过剩压力，另外超白浮法玻璃则受益

BIPV 广阔市场，且凭借价格优势有望实现部分压延玻璃替代，未来仍有较大发展空间。 
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图表 17 2022 年 H1 光伏玻璃点火及复产产线统计 

 

资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院 

三、洛阳玻璃经营情况分析 

（一）主营业务已转向新能源玻璃 

2018-2021 年，公司营业总收入增长较快，2018-2021 年的复合增长率为 26%。其中 2019

年度实现营业收入 18.54 亿元，同比增长 32.23%，2020 年度实现 30.45 亿元，同比增长 64。

20%。2022 年前三季度，公司实现营收 33.74 亿，同比增长 19.40%。 

从公司 2022 年上半年业务构成来看，公司主营业务收入来源于销售新能源玻璃。公司营

业收入波动情况与产品价格以及原材料成本直接相关。 

图表 18 历年营收  图表 19 历年归母净利 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
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图表 20 历年 ROE  图表 21 各项主营业务营收占比（2022H1） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

（二）毛利率有望企稳回升 

公司产品的主要原材料为石英砂、纯碱，主要能源为天然气和电力。原材料和能源采购价

格对产品毛利率以及净利率影响较大。2019-2021 年，公司直接材料成本占主营业务成本比例

为 85.52%、70.71%、75.42%。 

2019-2021 年，公司毛利率水平维持在 24%以上。2022 年前 3 季度，受原材料价格上涨影

响毛利率下降至 10.77%。随着新产线投产带来的生产效率提升，公司毛利率水平有望企稳回

升。 

图表 22 历年毛利率、净利率情况  图表 23 纯碱价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

  

四、投资建议 

（一）盈利预测 

根据公司目前的产能情况以及预计产品销售情况，预计公司 2022-2024 年营收为 50.26 亿

/79.18 亿/125.52 亿，同比增长 39.39%/57.56%/58.52%。预计公司 2022-2024 年归母净利为 3.29

亿/5.66 亿/9.37 亿，同比增长 24.33%/72.15%/65.55%。对应市盈率分别为 39/23/14 倍。 
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图表 24 盈利预测 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收(单位:百万元) 3605.60  5025.74  7918.49  12552.29  

同比（%） 6.64% 39.39% 57.56% 58.52% 

归母净利润(单位:百万元) 264.60  328.96  566.30  937.49  

同比（%） -29.04% 24.33% 72.15% 65.55% 

EPS(单位:元) 0.46  0.51  0.88  1.45  

P/E 80.20 38.82  22.50  13.66  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（二）估值及投资建议 

22-24 年光伏玻璃行业可比公司的平均市盈率水平分别为 30/18/13 倍，洛阳玻璃不具备明

显的估值优势。基于公司未来成长性，仍然维持“推荐”评级。 

图表 25 可比上市公司估值 

代码 简称 股价 
EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

601865.SH 福莱特 33.38 1.15  1.66  2.20  29.15  20.11  15.18  

600586.SH 金晶科技 8.83 0.48  0.70  0.93  18.57  12.67  9.47  

002623.SZ 亚玛顿 30.37 0.72  1.40  2.03  41.97  21.71  14.97  

600876.SH 洛阳玻璃 19.80 0.51 0.88 1.45 38.82  22.50  13.66  

平均值(剔除公司)         29.90  18.17  13.21  

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

五、风险提示 

下游需求不及预期的风险；原材料成本上涨超预期的风险；行业产能扩张超预期的风险。 
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