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推荐  (维持评级) 

核心观点：  
  

 事件 凯盛新能发布 2022年年报，2022年实现营业收入 50.30 亿元，

同比增长 38.73%；归母净利润 4.09 亿元，同比增长 59.93%；扣非后

归母净利润 1.02亿元，同比减少 44.48%。 

 新能源玻璃业务高增长，毛利率有望改善 2022 年公司新能源玻璃

业务实现营业收入 46.71 亿元，同比增长 69.13%，主要系光伏玻璃销

量大幅增加，全年新能源玻璃销售量达到 2.29 亿平米，同比增长

81.92%。新能源玻璃业务毛利率 11.53%，较去年减少 8.08个百分点。

受光伏玻璃产能释放、供应量加大，以及燃、原料价格走高影响，导致

新能源玻璃毛利率下降。经营性现金流-3.98亿元，同比减少 392.01%，

主要系原、燃料价格走高，购买商品等现金流出增加所致。光伏玻璃原

材料处于近年高位，存在下行空间，加之燃料价格有下降预期，预计

23 年新能源玻璃业务毛利率将改善。在光伏发电成本以及“碳中和”

等因素的影响下，预期未来光伏装机量仍将快速增长，同时伴随双玻

组件渗透率提升，对于光伏玻璃尤其薄玻的需求将进一步增加，预计

23 年公司新能源玻璃业务营收以及净利润将保持较快增长。 

 实现向新能源材料全面转型 公司 2022 年剥离了全部信息显示玻璃

板块业务，完成出售龙海玻璃、龙门玻璃、蚌埠中显及濮阳光材 100％

股权，收购台玻福建光伏玻璃有限公司以及子公司北方玻璃剩余 40%

股权等事项。22 年公司新能源玻璃业务成本占比 93.37%，同比增加

13.09%，实现了主营业务向新能源材料领域的全面转型。 

 产能持续扩张，降本增效可期 22年公司两个新项目点火投产，截至

年末，公司在产光伏玻璃原片产能 4650 吨/日，同比增加 116.28%，现

有深加工盖板、背板生产线 34 条，合计年产量约 1.8亿平方米。公司

与主要组件客户建立稳定的供货关系，为产能释放，成本下降奠定基

础。在建项目有序推进，公司依托中国建材集团及凯盛科技集团，有雄

厚的资金实力扩大投资规模，预计未来产能进一步提高，将形成规模

效应，有效降低成本，提升市场占有率，增加公司效益。 

 投资建议 作为国内著名的玻璃生产制造商之一，公司拥有多项自主知

识产权和核心技术。在实现从信息显示玻璃向新能源材料的全面转型

后，公司依托中国建材集团及凯盛科技集团，聚焦新能源主业并不断

拓展，在新能源玻璃市场的竞争力有望进一步提升。预计公司 2023-

2025 年 营 收 为 79.18 亿 /125.52 亿 /142.56 亿 ， 同 比 增 长

57.41%/58.52%/13.58%。预计公司 2023-2025 年归母净利为 5.66 亿

/9.37 亿/12.15 亿，同比增长 38.37%/65.55%/29.67%。对应市盈率分

别为 24/14/11倍。基于公司未来成长性，维持“推荐”评级。 

 风险提示 下游应用领域需求不及预期风险；原材料成本维持高位的风

险；公司产能释放不及预期风险。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王婷  建材行业首席分析师 

武汉大学经济学硕士。2019 年开始从事建材行业研究，擅长行业分析以及自下而上优选个股。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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