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市场数据  
收盘价(元) 10.55 

一年最低/最高价 7.78/13.50 

市净率(倍) 2.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,310.93 

总市值(百万元) 28,310.93  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.66 

资产负债率(%,LF) 49.51 

总股本(百万股) 2,683.50 

流通 A 股(百万股) 2,683.50  
 

相关研究  
《旗滨集团(601636)：2022 年业

绩预告点评：行业供给出清加速

供需平衡修复，看好浮法玻璃盈

利弹性 》 

2023-01-30 

《旗滨集团(601636)：2022 年三

季报点评：浮法玻璃景气筑底，

静待新业务增量释放》 

2022-10-30 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 13,313 16,933 20,652 23,226 

同比 -9% 27% 22% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 1,317 2,196 2,750 2,874 

同比 -69% 67% 25% 5% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.49 0.82 1.02 1.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.50 12.89 10.30 9.85 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品价格上涨 #第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司披露 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 年实现营业收入 133.13
亿元，同比-9.4%，实现归母净利润 13.17 亿元，同比-69.0%。其中 2022Q4、
2023Q1 单季度分别实现营业收入 34.74 亿元、31.31 亿元，分别同比-8.7%、
+2.2%，分别实现归母净利润 0.68 亿元、1.13 亿元，分别同比-88.2%、-78.4%。 

◼ 浮法玻璃景气底部确认，盈利有望加速向上。（1）我们测算公司 2022 年下
半年浮法原片销量同比减少 8.6%，对应单位重箱综合毛利、净利分别为 16.1
元、4.6 元，同比下降 48.2 元、30.5 元。（2）2023Q1 单季收入降幅收窄，
但环比变化不大，预计主要因为浮法玻璃均价底部震荡。2022Q4、2023Q1
单季毛利率为 9.8%、13.4%，分别同比-27.8pct、-21.0pct，呈现改善态势，
预计得益于能源成本的回落。我们测算 2022Q4、2023Q1 单箱玻璃综合净
利润约 3 元、4 元，浮法玻璃盈利仍处 2016 年以来的历史低位。 

◼ 费用端控制成效卓著，费用率持续压减。（1）公司 2022 年下半年单箱期间
费用为 11.6 元，同比-8.3 元，剔除股权激励成本、汇兑损失后单箱期间费
用为 9.8 元，同比-6.7 元，测算 2022 年下半年单箱销售、管理及研发（剔
除股权激励成本）、财务费用（剔除汇兑损失）分别为 1.5 元、7.5 元、0.8
元，同比分别+0.2 元、-7.6 元、+0.6 元。其中管理费用主要因业绩奖励计
提减少。（2）2023Q1 单季期间费用率同比减少 4.7pct 至 10.3%，费用控制
效果卓著，期间费用率下降主要得益于管理/研发费用率分别同比减少
4.9pct/0.5pct 至 5.2%和 3.3%。 

◼ 资本开支加速增长，导致负债率显著上行。（1）公司 2022Q4、2023Q1 经
营活动产生的现金净流量为 3.58、-0.99 亿元，同比减少 7.76 亿元、0.64 亿
元，主要是盈利下滑影响。2022Q4、2023Q1 购建固定资产、无形资产和其
他长期资产支付的现金为 15.50 亿元、11.26 亿元，分别同比增长 162.7%、
189.5%，反映公司光伏玻璃、电子玻璃等新兴业务板块产能建设加快，外
延扩张提速。（2）公司 2023 年一季报资产负债率分别为 49.5%，同比上升
15.0pct。2023 年一季报带息债务总额为 75.60 亿元，同比增加 41.04 亿元，
主要是光伏玻璃等新建项目新增长期借款所致。 

◼ 浮法玻璃涨价有望超预期，中期盈利弹性可观。近期玻璃在 3 月下游社会
库存已有明显补库的背景下持续超预期去库，反映产业链信心显著增强。
虽然短期需求弱复苏，但供给同比仍有显著削减，将支撑行业库存持续去
化。随着全国库存已经回落到接近中位水平，沙河、湖北等产能重地的厂商
快速去化至低库存水平，涨价的传导能力和弹性持续增强，我们看好 4、5
月份玻璃去库和涨价弹性，下半年基于纯碱价格下跌+旺季涨价，若保交付
落地，盈利弹性和持续性有望超预期。 

◼ 盈利预测与投资评级：（1）基于前期供给收缩，随着需求修复和成本端下
行，浮法玻璃景气有望大幅反弹，公司资源储备、燃料采购构筑的成本优势
凸显，享有超额利润，浮法业务盈利具备改善弹性。（2）除深加工持续增长
外，光伏玻璃大手笔布局，电子玻璃启动分拆，公司中长期多元化成长性显
现。（3）预计公司 2023-2025 年归母净利润 22.0（上调 1%）/27.5（上调 5%）
/28.7（新增）亿元，4 月 26 日收盘价对应市盈率 13、10、10 倍，维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：地产竣工修复不及预期、新业务开拓不及预期、纯碱价格下跌
不及预期。  
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1.   事件 

公司披露 2022 年年报和 2023 年一季报：2022 年实现营业收入 133.13 亿元，同比-

9.4%，实现归母净利润 13.17 亿元，同比-69.0%。其中 2022Q4、2023Q1 单季度分别实

现营业收入 34.74 亿元、31.31 亿元，分别同比-8.7%、+2.2%，分别实现归母净利润 0.68

亿元、1.13 亿元，分别同比-88.2%、-78.4%。公司 2022 年度拟每 10 股派发现金股利人

民币 2.5 元（含税），现金分红比例为 50.87%。 

2.   点评 

浮法玻璃景气底部确认，盈利有望加速向上。（1）地产景气下行、房企资金紧张、

交付节奏放缓等因素导致浮法玻璃需求疲弱，2022Q4 以来尚未出现显著改善，浮法玻

璃随着高成本供给收缩，库存终止快速累库的趋势，但仍维持高位，产品价格低位震荡。

我们测算公司 2022 年下半年浮法原片销量同比减少 8.6%，对应单位重箱综合毛利、净

利分别为 16.1 元、4.6 元，同比下降 48.2 元、30.5 元。（2）2023Q1 单季收入降幅收窄，

但环比变化不大，预计主要因为浮法玻璃均价底部震荡。2022Q4、2023Q1 单季毛利率

为 9.8%、13.4%，分别同比-27.8pct、-21.0pct，呈现改善态势，预计得益于能源成本的回

落。我们测算 2022Q4、2023Q1 单箱玻璃综合净利润约 3 元、4 元，浮法玻璃盈利仍处

2016 年以来的历史低位。但 3 月以来随着行业库存去化、浮法玻璃价格、成本端延续回

落态势加速反弹，预计浮法玻璃盈利有望逐季上升。 

费用端控制成效卓著，费用率持续压减。（1）公司 2022 年下半年单箱期间费用为

11.6 元，同比-8.3 元，剔除股权激励成本、汇兑损失后单箱期间费用为 9.8 元，同比-6.7

元，测算 2022 年下半年单箱销售、管理及研发（剔除股权激励成本）、财务费用（剔除

汇兑损失）分别为 1.5 元、7.5 元、0.8 元，同比分别+0.2 元、-7.6 元、+0.6 元。其中管

理费用主要因业绩奖励计提减少。（2）2023Q1 单季期间费用率同比-4.7pct 至 10.3%，费

用控制效果卓著，期间费用率下降主要得益于管理/研发费用率分别同比-4.9pct/-0.5pct至

5.2%和 3.3%。 

资本开支加速增长，导致负债率显著上行。（1）公司 2022Q4、2023Q1 经营活动产

生的现金净流量为 3.58、-0.99 亿元，同比减少 7.76 亿元、0.64 亿元，主要是盈利下滑

影响。2022Q4、2023Q1 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 15.50 亿

元、11.26 亿元，分别同比增长 162.7%、189.5%，反映公司光伏玻璃、电子玻璃等新兴

业务板块产能建设加快，外延扩张提速。（2）公司 2023 年一季报资产负债率分别为 49.5%，

同比上升 15.0pct。2023 年一季报带息债务总额为 75.60 亿元，同比增加 41.04 亿元，主

要是光伏玻璃等新建项目新增长期借款所致。 

浮法玻璃涨价有望超预期，中期盈利弹性可观。近期玻璃在 3 月下游社会库存已有

明显补库的背景下持续超预期去库，反映产业链信心显著增强。虽然短期需求弱复苏，

但供给同比仍有显著削减，将支撑行业库存持续去化。随着全国库存已经回落到接近中
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位水平，沙河、湖北等产能重地的厂商快速去化至低库存水平，涨价的传导能力和弹性

持续增强，我们看好 4、5 月份玻璃去库和涨价弹性，下半年基于纯碱价格下跌+旺季涨

价，若保交付落地，盈利弹性和持续性有望超预期。 

光伏玻璃产能有望加速释放，电子、药用玻璃稳步扩张，新板块产能释放有望贡献

业绩增量。公司有望于 2023 年末形成合计 9400t/d 光伏玻璃产能，凭借规模化、资源优

势，中长期将形成新的增长极，光伏玻璃在公司盈利比重有望大幅提升。2023 年 3 月公

司公告拟在四川泸县新建两条（65t/d+150t/d）电子玻璃生产线，两条 50t/d 中性硼硅药

用玻璃管生产线，电子玻璃和药用玻璃业务在产能优化、市场开拓的基础上稳步扩大产

能规模，盈利体量也有望加速增长。 

图1：公司单箱综合毛利和净利润情况  图2：公司带息债务和资产负债率 

 

 

 

数据来源：公司公报、Wind、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、Wind、东吴证券研究所 

 

3.   盈利预测与投资评级 

（1）基于前期供给收缩，随着需求修复和成本端下行，浮法玻璃景气有望大幅反

弹，公司资源储备、燃料采购构筑的成本优势凸显，享有超额利润，浮法业务盈利具备

改善弹性。（2）除深加工持续增长外，光伏玻璃大手笔布局，电子玻璃启动分拆，公司

中长期多元化成长性显现。（3）我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 22.0（上调 1%）

/27.5（上调 5%）/28.7（新增）亿元，4 月 26 日收盘价对应市盈率 13、10、10 倍，维持

“增持”评级。 

4.   风险提示 

地产竣工修复不及预期、新业务开拓不及预期、纯碱价格下跌不及预期。 
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旗滨集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,721 10,603 12,614 14,507  营业总收入 13,313 16,933 20,652 23,226 

货币资金及交易性金融资产 3,326 4,719 5,035 5,339  营业成本(含金融类) 10,488 12,809 15,544 17,825 

经营性应收款项 1,493 2,625 3,495 4,595  税金及附加 136 173 211 237 

存货 1,959 2,311 3,129 3,605  销售费用 137 136 144 138 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 684 772 898 1,009 

其他流动资产 943 947 955 969  研发费用 500 677 867 883 

非流动资产 16,713 19,479 22,074 24,556  财务费用 21 55 67 75 

长期股权投资 48 63 71 79  加:其他收益 130 165 201 226 

固定资产及使用权资产 10,152 12,756 15,180 17,462  投资净收益 7 1 1 1 

在建工程 2,802 2,651 2,575 2,538  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,789 2,078 2,307 2,526  减值损失 -66 -102 -145 -174 

商誉 3 3 3 3  资产处置收益 3 4 5 5 

长期待摊费用 169 179 189 199  营业利润 1,421 2,379 2,983 3,118 

其他非流动资产 1,748 1,748 1,748 1,748  营业外净收支  15 15 15 15 

资产总计 24,434 30,082 34,689 39,063  利润总额 1,435 2,393 2,997 3,133 

流动负债 5,764 7,163 8,443 9,357  减:所得税 111 185 232 242 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,389 1,689 1,939 2,139  净利润 1,324 2,208 2,765 2,890 

经营性应付款项 2,424 3,127 3,695 4,029  减:少数股东损益 7 12 16 16 

合同负债 108 132 161 184  归属母公司净利润 1,317 2,196 2,750 2,874 

其他流动负债 1,843 2,215 2,648 3,005       

非流动负债 5,745 7,745 8,245 8,745  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.82 1.02 1.07 

长期借款 3,668 5,668 6,168 6,668       

应付债券 1,255 1,255 1,255 1,255  EBIT 1,454 2,581 3,271 3,465 

租赁负债 56 56 56 56  EBITDA 2,554 3,520 4,324 4,632 

其他非流动负债 765 765 765 765       

负债合计 11,509 14,908 16,687 18,102  毛利率(%) 21.22 24.35 24.73 23.26 

归属母公司股东权益 12,598 14,835 17,647 20,590  归母净利率(%) 9.89 12.97 13.32 12.37 

少数股东权益 327 339 355 371       

所有者权益合计 12,925 15,174 18,001 20,961  收入增长率(%) -9.42 27.19 21.96 12.47 

负债和股东权益 24,434 30,082 34,689 39,063  归母净利润增长率(%) -68.95 66.76 25.24 4.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 568 2,841 3,258 3,306  每股净资产(元) 4.60 5.43 6.48 7.58 

投资活动现金流 -2,885 -3,686 -3,628 -3,627  最新发行在外股份（百万股） 2,684 2,684 2,684 2,684 

筹资活动现金流 1,121 2,237 685 626  ROIC(%) 7.53 11.04 11.78 10.93 

现金净增加额 -1,172 1,392 316 304  ROE-摊薄(%) 10.45 14.80 15.58 13.96 

折旧和摊销 1,100 939 1,053 1,166  资产负债率(%) 47.10 49.56 48.11 46.34 

资本开支 -3,749 -3,632 -3,581 -3,580  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.50 12.89 10.30 9.85 

营运资本变动 -2,001 -441 -749 -978  P/B（现价） 2.29 1.94 1.63 1.39 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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