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2023 年 04 月 26 日 

旗滨集团（601636.SH） 

Q1 盈利环比改善，23 年弹性可期 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14,697 13,313 17,050 22,221 27,994 

增长率 yoy（%） 52.4 -9.4 28.1 30.3 26.0 

归母净利润（百万元） 4,241 1,317 2,030 3,075 3,802 

增长率 yoy（%） 133.8 -68.9 54.2 51.5 23.6 

ROE（%） 31.3 10.2 14.2 19.1 20.5 

EPS最新摊薄（元） 1.58 0.49 0.76 1.15 1.42 

P/E（倍） 7.0 22.4 14.5 9.6 7.8 

P/B（倍） 2.3 2.4 2.2 1.9 1.6 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 25日收盘价 

事件：公司披露 2022 年年报及一季报，2023 年一季度实现营业收入 31.31

亿元，同比增长 2.21%，归母净利润 1.13 亿元，同比减少 78.42%；2022

年全年实现营业收入 133.13 亿元，同比减少 9.42%，归母净利润 13.17 亿

元，同比减少 68.95%。对此点评如下： 

2023 年 Q1 收入稳中有增，行业需求复苏进行时。1）价跌本升致业绩下

滑。宏观环境影响下公司原、燃料价格仍居高位，导致生产成本同比大幅提

高；加之终端需求虽有好转，但较预期仍有一定偏差，公司产品销售及库存

情况环比虽有改善，但压力仍较大，产品价格同比下降，业务规模扩大但营

业收入增长缓慢，导致业绩滑坡。2）毛利率/净利率触底回升，玻璃价格

环比改善。2023 年 Q1，公司毛利率/净利率达 13.41/3.61%，同比分别下

降 20.99/13.42pct，环比分别增长 3.60/1.65pct；截至 2023 年 4月 20 日，

4.8/5mm 浮法平板玻璃市场价同比下降 6.9%至 1904 元/吨，较 22 年底提

升 17%。3）经营活动净现金流同比-77.98%。公司 Q1 经营活动净现金

流为-0.99 亿元，同比下降 77.98%，主要系原材料成本同比大幅上涨，导致

经营现金流出增加，加之公司银行承兑票据的结算和使用方式（销售收取但

直接用于支付项目建设支出方式增加）使经营现金流入减少。 

2022 年业绩筑底，23 年弹性可期。单四季度公司营业收入同比减少

10.33%至 34.74 亿元，归母净利润同比减少 87.94%至 0.68 亿元。1）浮

法、节能玻璃收入同比变动-30%/+27%。2022 年公司浮法玻璃销量同

比增长 4%至 10,803 万重箱，单位重箱毛利同比下降 70%至 18.54 元，主

要系售价降低，大宗原、燃料价格上涨所致；节能玻璃销量同比增长 19%

至 3,895 万平方米，单平米毛利同比下降 46%至 14.02 元，主要系中空玻

璃产能扩张、销量提升，成本上升所致。2）毛利率/净利率同比下降。公

司毛利率/净利率同比分别下降 29.02/19.02pct 至 21.22/9.95%。3）经营

活动净现金流同比下降 88.81%至 5.68 亿。一是由于营业收入及盈利水平

降低；二是公司光伏玻璃和节能玻璃产能规模增加业务收入稳步增长相应带

来应收款项和存货等营运资产增加；三是公司将销售商品收到的银行承兑票

据直接背书用于支付固定资产项目建设支出，结算方式使经营性现金流减

少。 

继续加快玻璃产业链延伸，未来成长可期。1）光伏玻璃：积极推进光伏玻

璃战略，在产、在建、筹建光伏玻璃生产线 10 条、产能为 11,800 吨/日，

加快湖南郴州（1 条，已进入商业化运营）、福建漳州（2 条）、浙江宁海

（2 条）、马来西亚沙巴（1 条）在建重点项目建设，推进厂房屋顶光伏电

站的建设，进一步优化公司能源使用结构，推进马来西亚沙巴州、云南昭通

等地光伏高透材料生产线项目及配套砂矿项目建设；2）药用玻璃：公司药

玻一期于 2021 年 10 月进入商业化运营，二期于 2022 年 11 月开始点火试
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产，公司 3 月 4 日公告，拟投资 7.8 亿投资建设两条 50 吨/日中性硼硅药用

玻璃素管生产线。3）电子玻璃：公司电子首条 65 吨级高性能电子玻璃生

产线于 2020 年 4 月进入商业化运营，生产运营稳定，产品良率不断提高，

高性能电子玻璃生产线项目（二期）于 2023 年 1 月已进入商业化运营；公

司 3 月 4 日公告，拟投资 9.7 亿建设两条高性能电子玻璃生产线，其中一条

为 65 吨/天高性能电子玻璃生产线，另一条为 150 吨/天高性能电子玻璃生

产线。 

投资建议：Q1 盈利环比改善，23 年弹性可期，维持增持评级。预计公

司 2023~2025 年的归母净利润分别为 20.3、30.8、38.0 亿元，同比分别

增长 54%、52%、24%，对应 PE市盈率分别为 15、10、8 倍。公司完善

深加工、高端玻璃产业链，打开二次成长空间；各业务产能稳步推进，

未来业绩增长动能十足。 

风险提示：玻璃价格或出现超预期下降；原材料价格上涨或超预期；下游需

求或低于预期；环保政策或出现反复；行业竞争加剧等。  
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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 8599 7721 9167 12088 14327  营业收入 14697 13313 17050 22221 27994 

现金 4434 3326 4260 5552 6995  营业成本 7364 10488 12494 16172 20374 

应收票据及应收账款 300 1088 689 1627 1291  营业税金及附加 177 136 200 252 311 

其他应收款 29 78 59 120 106  营业费用 125 137 158 307 442 

预付账款 255 217 387 400 592  管理费用 1389 684 1254 1164 1531 

存货 1966 1959 2717 3335 4290  研发费用 647 500 716 915 1126 

其他流动资产 1615 1054 1054 1054 1054  财务费用 69 21 130 222 318 

非流动资产 12342 16713 19354 22770 26195  资产减值损失 -100 -44 -64 -132 -191 

长期投资 41 48 58 67 75  其他收益 102 130 116 116 121 

固定资产 8412 9977 12581 15783 18880  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1420 1789 1916 2076 2267  投资净收益 3 7 4 5 5 

其他非流动资产 2468 4898 4799 4845 4973  资产处置收益 -4 3 -1 -1 1 

资产总计 20941 24434 28521 34858 40521  营业利润 4919 1421 2292 3457 4232 

流动负债 4529 5764 9146 14288 18208  营业外收入 4 17 9 10 12 

短期借款 495 1058 3383 6640 9824  营业外支出 6 3 5 5 4 

应付票据及应付账款 2007 2424 2855 3978 4630  利润总额 4917 1435 2296 3462 4240 

其他流动负债 2027 2283 2908 3670 3754  所得税 690 111 266 385 430 

非流动负债 2911 5745 5091 4461 3751  净利润 4227 1324 2030 3077 3810 

长期借款 2219 4923 4269 3639 2930  少数股东损益 -14 7 -0 2 8 

其他非流动负债 692 821 821 821 821  归属母公司净利润 4241 1317 2030 3075 3802 

负债合计 7440 11509 14237 18749 21959  EBITDA 5961 2810 3688 5376 6758 

少数股东权益 154 327 327 329 337  EPS（元/股） 1.58 0.49 0.76 1.15 1.42 

股本 2686 2683 2683 2683 2683        

资本公积 2520 2502 2502 2502 2502  主要财务比率      

留存收益 8129 7307 8299 9809 11676  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 13347 12598 13957 15780 18225  成长能力      

负债和股东权益 20941 24434 28521 34858 40521  营业收入（%） 52.4 -9.4 28.1 30.3 26.0 

       营业利润（%） 136.5 -71.1 61.3 50.8 22.4 

       归属母公司净利润（%） 133.8 -68.9 54.2 51.5 23.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 49.9 21.2 26.7 27.2 27.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 28.8 9.9 11.9 13.8 13.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 31.3 10.2 14.2 19.1 20.5 

经营活动现金流 5073 568 3175 5058 6032  ROIC（%） 25.6 8.2 9.4 12.0 12.8 

净利润 4227 1324 2030 3077 3810  偿债能力      

折旧摊销 1001 1085 1209 1616 2088  资产负债率（%） 35.5 47.1 49.9 53.8 54.2 

财务费用 69 21 130 222 318  净负债比率（%） -8.4 27.3 35.0 40.0 40.9 

投资损失 -3 -7 -4 -5 -5  流动比率 1.9 1.3 1.0 0.8 0.8 

营运资金变动 -432 -2156 -181 164 -155  速动比率 1.2 0.8 0.6 0.5 0.5 

其他经营现金流 211 300 -10 -16 -23  营运能力      

投资活动现金流 -1961 -2885 -3847 -5028 -5507  总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 1446 4180 3841 5023 5504  应收账款周转率 75.3 25.4 25.4 25.4 25.4 

长期投资 -11 -11 -9 -9 -9  应付账款周转率 5.8 6.2 6.2 6.2 6.2 

其他投资现金流 -503 1306 3 4 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 407 1121 -718 -1995 -2267  每股收益（最新摊薄） 1.58 0.49 0.76 1.15 1.42 

短期借款 -773 563 2325 3257 3184  每股经营现金流（最新摊薄） 1.89 0.21 1.18 1.89 2.25 

长期借款 1725 2704 -654 -630 -709  每股净资产（最新摊薄） 4.88 4.60 5.11 5.79 6.70 

普通股增加 0 -3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 403 -18 0 0 0  P/E 7.0 22.4 14.5 9.6 7.8 

其他筹资现金流 -948 -2126 -2390 -4622 -4742  P/B 2.3 2.4 2.2 1.9 1.6 

现金净增加额 3517 -1172 -1391 -1965 -1742  EV/EBITDA 4.6 11.9 9.4 6.8 5.5  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 25日收盘价 
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