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22Q4 毛利率明显改善，今年 3 月光伏玻璃行业库存环比下降 
 

 2023 年 04 月 07 日 

 
➢ 公司披露 2022 年报：全年实现营收 50.3 亿元，同比+38.73%，归母净利 4.09
亿元，同比+59.93%，扣非后归母净利 1.02 亿元，同比-44.48%。其中，22Q4 实现营
收 16.57 亿元，同比+106.9%，归母净利 1.48 亿元，扣非后归母净利 0.78 亿元，21Q4
归母净利、扣非后归母净利均为负。全年毛利率 11.85%，同比-12.23pct，净利率 9.13%，
同比-0.45pct。2022 年非经常性损益 3.07 亿元，其中政府补助 1.54 亿元。 

➢ 全年销量高增，盈利能力承压，期间费用率同比-5.36pct 

（1）量价维度，公司光伏玻璃产量 2.05 亿平（同比+51%），销量 2.29 亿平（同比+82%），

产销量大幅增长主因公司桐城新能源 1200 T/D+合肥新能源 650 T/D 产能释放，2022

年末公司产能 4650T/D，同比+116％。（2）单价、单位成本维度，公司光伏玻璃单价

20.39 元/平，同比-1.38 元/平，单平成本 18.04 元，同比+0.69 元。单位成本上升，主

因原、燃料价格上涨，根据 wind 数据，2022 年全国重质纯碱市场均价 2727 元/吨，同

比+17%，中国 LNG 出厂均价 6914 元/吨，同比+42%。（3）盈利维度，单平毛利 2.35

元，同比-2.07 元。单平归母净利 1.79 元，同比-0.25 元，单平扣非净利 0.44 元，同比-

1.01 元。（4）费用维度，全年期间费用率 7.77%，同比-5.36pct。其中管理、研发、财

务费用率分别为 2.51%、3.45%、1.46%，同比下降 2.34pct、0.83pct、2.01pct。 

➢ 22Q4 盈利能力环比改善，今年 3 月光伏玻璃行业库存环比降 11.7% 

22Q4 毛利率 14.05%，同比+5.52pct、环比+3.4pct。22Q1-22Q4 扣非净利润分别为

410、1897、86、7781 万元。Q4 盈利能力环比明显改善，预计主因①公司新产能桐城

+合肥点火后良率提升，大线规模效应逐步显现；②11 月光伏玻璃提价 5-6%，涨价主因

光伏组件需求较前期好转+对冲采暖季天然气价格上涨。2023 年以来 3.2mm 光伏玻璃

价格从 27.5 元/平下跌至 25.5 元/平（跌幅 7.3%），同时原燃料价格持续高位运行，截

至 3 月末，全国重质纯碱价格为 2954 元/吨，环比 22Q4 末上涨 9.6%，我们预计 23Q1

光伏玻璃行业毛利率环比下降。根据卓创资讯数据，3 月末光伏玻璃行业库存 109.96 万

吨，环比 2 月下降 11.7%，主因需求端多数组件厂家开工维持在 8 成及以上，随着生产

推进、刚需陆续补入，部分适量备货，以及供给端 2 月中旬以来有冷修，例如彩虹（合肥）

750 T/D 、山西日盛达 500T/D。 

➢ 2023 年光伏玻璃产能弹性空间大，头部组件厂大单消纳新增产能 

公司 2023 年在建项目有序推进：①洛阳新能源一期 2 条 1200 T/D 产线已正式开工建

设；②宜兴新能源项目进展顺利，预计将于 23H1 点火投产。大单保障产能消化，1）2022

年 10 月公司与一道新能源达成战略合作，预计 2 年内优先供应 2 亿平光伏玻璃；2）2022

年 10 月，公司与天合光能签订长期采购合同，预计 2 年内供给约 30GW 单玻、双玻光

伏用钢化镀膜玻璃产品。 

➢ 2023 年 2 月正式更名，聚焦新能源材料平台：报告期内公司剥离全部信息显

示玻璃板块业务；薄膜电池板块托管凯盛集团持有的成都中建材 55%股权、瑞昌中建材

45%股权，未来将根据战略布局和经营发展需要，适时收购标的公司股权；光伏玻璃板块

收购控股子公司秦皇岛北方剩余 40%股权、台玻福建 100%股权收购落地。 

➢ 投资建议：①公司光伏玻璃产能弹性大，成本优化逐步兑现，②凯盛集团新能源业

务平台，托管集团内薄膜电池股权，③3 月光伏玻璃行业库存环比下降、盈利能力有望触

底回升。我们预计公司 2023-2025 年归母净利分别为 5.22、8.38、11.63 亿元，现价对

应 2023-2025 年动态 PE 分别为 25x、15x、11x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：光伏装机量低于预期；产能投放不及预期；原材料价格大幅波动。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5030 7247 10983 14059 

增长率（%） 38.7 44.1 51.5 28.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 409 522 838 1163 

增长率（%） 59.9 27.5 60.7 38.7 

每股收益（元） 0.63 0.81 1.30 1.80 

PE 32 25 15 11 

PB 3.1 2.7 2.3 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 6 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5030 7247 10983 14059  成长能力（%）     

营业成本 4434 6160 9336 11880  营业收入增长率 38.73 44.08 51.55 28.00 

营业税金及附加 38 54 82 105  EBIT 增长率 -19.85 84.67 50.62 34.68 

销售费用 17 29 44 56  净利润增长率 59.93 27.54 60.69 38.75 

管理费用 126 197 286 337  盈利能力（%）     

研发费用 174 268 406 520  毛利率 11.85 15.00 15.00 15.50 

EBIT 389 718 1081 1456  净利润率 8.13 7.20 7.63 8.27 

财务费用 74 90 100 101  总资产收益率 ROA 3.87 4.30 5.67 6.73 

资产减值损失 -17 -30 -20 -20  净资产收益率 ROE 9.66 10.97 14.99 17.22 

投资收益 161 0 0 0  偿债能力     

营业利润 467 598 962 1336  流动比率 0.98 0.99 1.09 1.22 

营业外收支 3 2 2 2  速动比率 0.76 0.72 0.76 0.89 

利润总额 470 600 964 1338  现金比率 0.17 0.11 0.11 0.12 

所得税 11 14 23 32  资产负债率（%） 56.33 57.17 58.47 56.94 

净利润 459 586 941 1305  经营效率     

归属于母公司净利润 409 522 838 1163  应收账款周转天数 71.19 61.55 58.96 63.90 

EBITDA 661 1232 2111 3132  存货周转天数 57.25 64.59 70.73 64.19 

      总资产周转率 0.51 0.64 0.82 0.88 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 689 553 778 968  每股收益 0.63 0.81 1.30 1.80 

应收账款及票据 1589 1722 2675 3735  每股净资产 6.56 7.36 8.66 10.46 

预付款项 176 309 423 536  每股经营现金流 -0.62 0.79 2.09 3.29 

存货 696 1060 1789 2069  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 920 1459 1802 2510  估值分析     

流动资产合计 4070 5103 7467 9817  PE 32 25 15 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.1 2.7 2.3 1.9 

固定资产 4022 4947 5619 6162  EV/EBITDA 22.90 12.80 7.50 5.00 

无形资产 700 702 703 704  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 6496 7036 7320 7474       

资产合计 10566 12139 14786 17292       

短期借款 1098 1598 1948 1948  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2157 2269 3325 4235  净利润 459 586 941 1305 

其他流动负债 892 1267 1568 1858  折旧和摊销 273 514 1030 1676 

流动负债合计 4147 5134 6841 8041  营运资金变动 -1069 -714 -746 -983 

长期借款 1704 1704 1704 1704  经营活动现金流 -398 511 1349 2125 

其他长期负债 101 101 101 101  资本开支 -926 -1049 -1309 -1825 

非流动负债合计 1805 1805 1805 1805  投资 264 0 0 0 

负债合计 5952 6939 8646 9846  投资活动现金流 -662 -1049 -1309 -1825 

股本 646 646 646 646  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 381 445 548 690  债务募资 795 500 292 0 

股东权益合计 4614 5199 6140 7445  筹资活动现金流 583 402 186 -110 

负债和股东权益合计 10566 12139 14786 17292  现金净流量 -476 -136 225 190 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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