
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 季报点评 

2023 年 04 月 30 日 

凯盛新能（600876.SH） 

Q1 业绩承压，盈利有望底部回升 

事件：公司发布 2023 年一季报。2023 年一季度公司实现收入 14.26 亿

元，同比增加 41.75%，实现归母净利润 0.12 亿元，同比下滑 88.89%，

实现扣非后归母净利润 0.03 亿元，同比降低 29.22%，非经常性损益主要

为政府补助。 

产能扩张叠加大客户订单，带动 Q1 收入增长。公司于 2022 年 9 月 19

日顺利点火合肥 650t/d 光伏玻璃产线，根据行业经验，一条产线点火后

的产能爬坡期约需 2-3 个月，我们认为随着公司产线的逐步爬坡，实际产

能将相应提升。同时，公司于 2022 年 10 月分别与天合光能、一道新能

源达成合作，签订相关订单协议。产能扩张叠加大客户订单带动 2023 年

Q1 光伏玻璃销量提升，收入实现高增长。 

Q1 盈利处于底部，4 月以来价格、成本均有改善，盈利有望迎来向上拐

点。2023 年 Q1 公司销售毛利率 9.81%，环比 2022 年 Q4 下滑 4.24pct，

销售净利率 1.53%，环比下滑 8.47pct，利润率下滑主要系原材料纯碱价

格高企，燃料天然气为冬季供暖季价格，成本端压力较大，同时 2023 年

一季度光伏需求启动不及预期，行业在产产能偏高，致使 Q1 光伏玻璃价

格下滑，根据卓创资讯统计，截至 2023 年 3 月底，3.2mm 镀膜玻璃价格

25.50 元/平方米，同比跌幅 1.92%。后续来看，原材料纯碱价格已有回落

趋势，燃料天然气价格在供暖季后也有望降低，公司成本端压力有望减轻，

同时 4 月以来行业供需有所好转，3.2mm 镀膜玻璃价格环比提升，价格

成本均有改善下，盈利向上拐点在即。 

未来仍有新增产能投放，规模扩张下成本有望降低。公司洛阳新能源一期

项目 2 条 1200t/d 产线于 2022 年已正式开工建设，宜兴新能源 650t/d 预

计将于 2023 年上半年点火投产，公司未来在产能扩张下规模效应有望逐

步凸显，在行业利润整体修复的趋势下进一步降低自身成本。 

投资建议：公司产能处于扩张中，成本有望继续降低，但考虑到光伏玻璃

行业整体利润较微薄，未来产能建设的进度可能受影响，我们调整公司的

盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为 5 亿元、8.35 亿元、10.54

亿元，三年复合增速 45.15%，对应 PE 分别为 24X、14X 和 11X，维持

“买入”评级。 

风险提示：光伏装机量不及预期风险，原材料、燃料价格持续快速上涨风

险，光伏玻璃产能过度释放风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,606 5,030 7,327 10,066 11,133 

增长率 yoy（%） 18.4 39.5 45.7 37.4 10.6 

归母净利润（百万元） 265 409 500 835 1,054 

增长率 yoy（%） 

 

 

-19.2 54.6 22.3 67.0 26.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.41 0.63 0.77 1.29 1.63 

净资产收益率（%） 7.9 10.0 10.9 15.3 16.2 

P/E（倍） 44.5 28.8 23.5 14.1 11.2 

P/B（倍） 3.1 2.8 2.5 2.1 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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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 3169 4070 5441 6535 6988  营业收入 3606 5030 7327 10066 11133 

现金 1117 689 1353 1002 2089  营业成本 2737 4434 6228 8456 9239 

应收票据及应收账款 644 1589 1663 2805 2136  营业税金及附加 43 38 48 65 72 

其他应收款 35 107 100 184 130  营业费用 19 17 26 35 39 

预付账款 127 176 266 342 331  管理费用 175 126 180 247 273 

存货 686 696 1245 1390 1489  研发费用 154 174 249 342 379 

其他流动资产 560 814 814 814 814  财务费用 125 74 41 -10 -49 

非流动资产 6099 6496 7128 7497 7876  资产减值损失 -11 -17 -18 -30 -32 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 37 157 0 0 0 

固定资产 3753 4022 4568 5023 5400  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 657 709 803 868 942  投资净收益 -12 161 0 0 0 

其他非流动资产 1689 1765 1757 1606 1534  资产处置收益 0 2 0 0 0 

资产总计 9268 10566 12569 14032 14864  营业利润 363 467 574 961 1212 

流动负债 3724 4147 5836 6671 6640  营业外收入 5 3 2 0 0 

短期借款 1327 1098 1098 1098 1098  营业外支出 2 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1296 2157 2694 3893 3304  利润总额 366 470 575 961 1212 

其他流动负债 1101 892 2044 1681 2237  所得税 21 11 14 23 29 

非流动负债 1191 1805 1557 1248 928  净利润 345 459 562 938 1184 

长期借款 1033 1704 1456 1147 827  少数股东损益 81 50 61 102 129 

其他非流动负债 158 101 101 101 101  归属母公司净利润 265 409 500 835 1054 

负债合计 4915 5952 7394 7919 7568  EBITDA 756 898 930 1345 1617 

少数股东权益 509 381 443 545 674  EPS（元） 0.41 0.63 0.77 1.29 1.63 

股本 646 646 646 646 646        

资本公积 3792 3781 3781 3781 3781  主要财务比率      

留存收益 -594 -194 368 1306 2489  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3844 4232 4733 5568 6623  成长能力      

负债和股东权益 9268 10566 12569 14032 14864  营业收入(%) 18.4 39.5 45.7 37.4 10.6 

       营业利润(%) -21.5 28.8 22.8 67.5 26.2 

       归属于母公司净利润(%) -19.2 54.6 22.3 67.0 26.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.1 11.9 15.0 16.0 17.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.3 8.1 6.8 8.3 9.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 7.9 10.0 10.9 15.3 16.2 

经营活动现金流 136 -398 1546 614 2075  ROIC(%) 6.9 8.6 8.4 12.2 13.7 

净利润 345 459 562 938 1184  偿债能力      

折旧摊销 275 270 267 311 352  资产负债率(%) 53.0 56.3 58.8 56.4 50.9 

财务费用 125 74 41 -10 -49  净负债比率(%) 37.7 48.4 31.4 27.5 4.0 

投资损失 12 -161 0 0 0  流动比率 0.9 1.0 0.9 1.0 1.1 

营运资金变动 -636 -1069 676 -625 588  速动比率 0.5 0.6 0.5 0.6 0.7 

其他经营现金流 15 29 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1711 -662 -899 -680 -731  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.8 0.8 

资本支出 1689 926 632 369 379  应收账款周转率 5.2 4.5 4.5 4.5 4.5 

长期投资 -29 0 0 0 0  应付账款周转率 2.5 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 -50 264 -267 -311 -352  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2385 583 17 -285 -257  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.63 0.77 1.29 1.63 

短期借款 149 -229 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 -0.62 2.39 0.95 3.21 

长期借款 509 671 -248 -309 -320  每股净资产(最新摊薄) 5.95 6.56 7.33 8.62 10.26 

普通股增加 97 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1810 -11 0 0 0  P/E 44.5 28.8 23.5 14.1 11.2 

其他筹资现金流 -180 152 265 24 63  P/B 3.1 2.8 2.5 2.1 1.8 

现金净增加额 810 -476 664 -352 1087  EV/EBITDA 18.4 16.0 14.9 10.4 7.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业
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