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⚫ 需求与成本冲击致业绩下滑，业绩奖励计提减少费用率下降。公司 22H1 收入/归母
净利 64.9/10.8 亿，YoY-5.0%/-51.2%；其中 22Q2 收入/归母净利为 34.3/5.6 亿，
YoY-12.3%/-58.2%。浮法玻璃受需求和成本双重冲击导致公司收入和毛利率均明显

下滑。22H1 公司管理费用率为 6.4%，YoY-3.0pct，因利润下滑相应业绩奖励计提
减少，公司管理费用率出现较明显下降。随着行业景气筑底及浮法玻璃价格有望磨
底乃至回升，22H2 公司利润增速有望改善。 

⚫ 浮法产销率与箱毛利均下滑，行业供需存在改善空间。22H1 浮法玻璃产销量
5953/5507 万箱，YoY-1.2%/-9.7%；产销率 92.5%，YoY-8.6pct。需求疲软致产销
率下行。箱价格/成本为99/73元，YoY+12.2/+20.0元；箱毛利/净利26/13元，YoY-

7.8/-4.3 元。据卓创资讯纯碱/天然气/石油焦 22H1 均价 YoY+64.3/+4.2/+74.7%致箱
毛利大幅下行。低迷环境下，行业供给有望收缩。目前行业在产产能 16.8万 t/d， 比
7月下旬下滑约 0.7万 t/d，初显回落。需求在地产保竣工推进下，存在改善可能性。 

⚫ 光伏玻璃加速推进，产能规模增长空间巨大。目前公司郴州光伏玻璃产能已投产。
根据公告，公司后续将分别在漳州/绍兴/宁波/马来/昭通各投 1/1/2/2/4 条产线，日熔
量各 1200t/d，总投资超 130亿，预计分别在 23/23/23/24/25年投产。若顺利投产，

加上现有郴州产线，合计光伏玻璃产能将达 1.4 万 t/d。考虑目前行业在/拟建产能规
模巨大，主要市场参与者均大幅扩产，政策存在收紧可能，后续产能是否顺利落地
存在不确定性。 

⚫ 电子与药用玻璃稳步推进，抵御行业周期能力不断增强。上半年公司电子玻璃开始
实现微利，下半年醴陵电子二线将投产，二强盖板玻璃将上线，产销量和单价均有
望提升。公司后续将进一步投资 7.8 亿元在绍兴柯桥建设 2 条电子玻璃产线，预计

2024 年逐步投产。上半年公司药用玻璃良品率，产销率和单价仍较低，尚无法实现
盈利。公司后续仍将改善产能运行状态提升良率，拓展销售渠道，争取扭亏为盈。
目前公司药玻二期产能在建，预计投产后总产能将达 65t/d。 

⚫  

 

⚫ 考虑原料成本高企以及后续产能投放不确定性，我们下调浮法玻璃和光伏玻璃毛利
率，并下调光伏玻璃收入预期。预测 22-24 年 EPS 为 0.75/1.05/1.26 元(原预测 22-

24 年 EPS 为 1.19/1.61/2.35 元/股)，参照可比公司，我们认同给予公司 22 年 15X 

PE，对应目标价为 11.25 元，维持“买入”评级 。 

风险提示：地产投资大幅下滑，原材料成本快速提升，新兴业务推进不及预期，光伏

玻璃产能投放不及预期 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 9,643 14,573 15,413 19,559 22,149 

  同比增长(%) 3.6% 51.1% 5.8% 26.9% 13.2% 

营业利润(百万元) 2,079 4,914 2,357 3,289 3,923 

  同比增长(%) 31.6% 136.3% -52.0% 39.6% 19.3% 

归属母公司净利润(百万元) 1,814 4,234 2,025 2,827 3,372 

  同比增长(%) 34.7% 133.4% -52.2% 39.6% 19.3% 

每股收益（元） 0.68 1.58 0.75 1.05 1.26 

毛利率(%) 37.3% 50.2% 28.2% 29.5% 29.9% 

净利率(%) 18.8% 29.1% 13.1% 14.5% 15.2% 

净资产收益率(%) 20.5% 37.1% 14.0% 17.0% 18.1% 

市盈率 14.6 6.3 13.1 9.4 7.9 

市净率 2.8 2.0 1.7 1.5 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

相比较上篇点评报告，我们对 2022-2024 年盈利预测进行如下调整 

1、 调整浮法玻璃收入与毛利率。考虑公司产线冷修节奏较快占用时间较少，且预计部分产线并

未转为平板光伏玻璃产线，浮法玻璃销量表现好于预期，价格相对坚挺，我们调整 2022-

2024 年浮法玻璃收入为 107.1、107.4、101.7 亿元，（原预测 2022-2024 年收入为 97.3、

104.7、104.7亿元）。同时考虑原料价格大幅上涨，下调对应 2022-2024年毛利率为 24.2%、

26.8%、28.3%（原预测 2022-2024 年毛利率为 42.1%、42.2%、42.2%）。 

2、 调整节能玻璃收入与毛利率。考虑节能玻璃产能逐步释放，公司产品销量与价格均好于预期，

调整 2022-2024 年节能玻璃收入预期为 35.6、42.8、49.2 亿元（原预测 2022-2024 年收入

为 28.0、36.4、43.7 亿元）。浮法玻璃价格下滑也一定程度提升了节能玻璃的盈利空间，调

整 2022-2024 年毛利率为 42.5%、42.5%、42.5%（原预测 2022-2024 年毛利率为 40.0%、

40.0%、40.0%） 

3、 调整物流与其他收入与毛利率。考虑公司药用玻璃已经开始贡献收入，但目前良率和产销率

均较低尚处于亏损状态，后续随着新产能投放以及销售渠道打开，收入水平和毛利率水平均

有望提升。调整物流与其他板块收入为 0.32、0.47、0.67亿元（原预测 2022-2024年收入为

0.12、0.12、0.12 亿元），调整 2022-2024 年毛利率为-1.4%，18.2%、27.7%（原预测

2022-2024 年毛利率为 30.0%、30.0%、30.0%） 

4、 调整电子玻璃收入与毛利率。参考上半年公司电子玻璃收入与毛利率表现，考虑后续产能投

放以及业绩贡献存在不确定性，调整 2022-2024 年电子玻璃收入预期为 2.2、3.4、4.5 亿元

（原预测 2022-2024 年电子玻璃收入为 2.8、4.0、5.3 亿元）。调整 2022-2024 年电子玻璃

毛利率预期为 35.0%、35.0%、35.0%（原预测 2022-2024 年电子玻璃毛利率为 33.0%、

33.0%、33.0%）。 

5、 调整光伏玻璃收入与毛利率。我们预计部分浮法玻璃产线并未转化为平板光伏玻璃产线，因

此上半年光伏玻璃收入小于预期。综合考虑后续公司追加云南昭通，绍兴等产能建设，以及

实际投放的不确定性。调整 2022-2024 年光伏玻璃收入为 8.9、41.6、65.4 亿元（原预测

2022-2024 年收入为 23.1、61.9、156.6 亿元）。参考上半年公司光伏玻璃产品毛利率表现，

调整 2022-2024 年光伏玻璃毛利率预期为 17.5%、22.5%、22.5%（原预测 2022-2024 年毛

利率为 28.0%、30.0%、32.0%）。 

表 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

  调整前   调整后   

人民币百万元(标注除外) 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

分产品盈利预测          

浮法玻璃          

销售收入 9,727.2  10,471.4  10,471.4  10,706.5  10,735.0  10,170.0  

变动幅度    10.1% 2.5% -2.9% 

毛利率 42.1% 42.2% 42.2% 24.2% 26.8% 28.3% 

变动幅度    -17.9% -15.4% -13.8% 

节能玻璃          
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销售收入 2,800.0  3,640.0  4,368.0  3,564.0  4,276.8  4,918.3  

变动幅度    27.3% 17.5% 12.6% 

毛利率 40.0% 40.0% 40.0% 42.5% 42.5% 42.5% 

变动幅度    2.5% 2.5% 2.5% 

物流与其他          

销售收入 11.9  11.9  11.9  31.9  46.9  66.9  

变动幅度    168.8% 295.4% 464.1% 

毛利率 30.0% 30.0% 30.0% -1.4% 18.2% 27.7% 

变动幅度    -31.4% -11.8% -2.3% 

电子玻璃          

销售收入 275.0  400.0  530.0  221.0  340.0  450.0  

变动幅度    -19.6% -15.0% -15.1% 

毛利率 33.0% 33.0% 33.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

变动幅度    2.0% 2.0% 2.0% 

光伏玻璃          

销售收入 2,305.6  6,187.2  15,661.1  890.0  4,159.9  6,544.1  

变动幅度    -61.4% -32.8% -58.2% 

毛利率 28.0% 30.0% 32.0% 17.5% 22.5% 22.5% 

变动幅度    -10.5% -7.5% -9.5% 

销售费用率 0.9% 1.1% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

变动幅度    0.0% -0.3% -0.2% 

管理费用率 7.5% 6.4% 6.0% 6.5% 6.4% 6.0% 

变动幅度    -1.0% 0.0% 0.0% 

研发费用率 4.4% 4.4% 4.4% 4.0% 4.0% 4.0% 

变动幅度    -0.4% -0.4% -0.4% 

财务费用率 0.9% 0.7% 0.5% 0.1% 0.1% 0.2% 

变动幅度    -0.8% -0.6% -0.3% 

合计          

销售收入合计 15,119.7  20,710.4  31,042.4  15,413.4  19,558.6  22,149.2  

变动幅度    1.9% -5.6% -28.6% 

综合毛利率 39.4% 38.0% 36.6% 28.2% 29.5% 29.9% 

变动幅度    -11.3% -8.5% -6.7% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：主要财务数据变动分析表 

人民币百万元(标注

除外) 
 调整前   调整后  

 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

营业收入 15,119.7  20,710.4  31,042.4  15,413.4  19,558.6  22,149.2  

变动幅度    1.9% -5.6% -28.6% 

营业利润 3,723.5  5,040.7  7,352.7  2,356.6  3,288.8  3,923.5  

变动幅度    -36.7% -34.8% -46.6% 

归属母公司净利润 3,200.2  4,332.3  6,319.5  2,025.5  2,826.7  3,372.1  

变动幅度    -36.7% -34.8% -46.6% 

每股收益（元） 1.19 1.61 2.35 0.75 1.05 1.26 

变动幅度    -36.7% -34.8% -46.6% 
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毛利率(%) 39.4% 38.0% 36.6% 28.2% 29.5% 29.9% 

变动幅度    -11.3% -8.5% -6.7% 

净利率(%) 21.2% 20.9% 20.4% 13.1% 14.5% 15.2% 

变动幅度    -8.0% -6.5% -5.1% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

投资建议 

预计 2022-2024 年 EPS 为 0.75/1.05/1.26 元/股，给予 2022 年 15X PE，目标价 11.25 元。我们

选择其他主营浮法玻璃和光伏玻璃上市公司作为可比公司。我们预计公司 2022-2024年EPS分别

为 0.75/1.05/1.26 元/股(原预测 2022-2024 年 EPS 为 1.19/1.61/2.35 元/股)。可比公司 2022 年平

均 PE 为 15X，我们认可给予公司 2022 年 15X PE，对应目标价 11.25 元，维持“买入”评级。 

表 3：可比公司估值表（截止 2022 年 9 月 28 日） 

   EPS(元/股) PE 

简称 代码 股价(元/股) 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

南玻 A 000012.SZ 7.37  0.50  0.70  0.88  1.03  14.8  10.5  8.4  7.2  

亚玛顿 002623.SZ 31.78  0.27  0.86  1.50  2.11  117.1  37.0  21.2  15.1  

福莱特 601865.SZ 34.18  0.99  1.22  1.76  2.30  34.6  27.9  19.4  14.9  

信义玻璃 00868.HK 11.68  2.83  1.73  2.09  2.37  4.1  6.8  5.6  4.9  

信义光能 00968.HK 8.41  0.56  0.54  0.75  0.99  15.0  15.6  11.2  8.5  

中国玻璃 03300.HK 0.81  0.44  0.25  0.33  0.58  1.8  3.2  2.5  1.4  

调整后平均估值     17.1  15.2  11.2  8.9  

数据来源：朝阳永续，万得，东方证券研究所 

注：A 股可比公司盈利预测数据来自朝阳永续，H 股数据来自万得。中国玻璃、信义玻璃和信义光能股价和 EPS 为港元，最新价格为 2022年 9月 28日收盘价 
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风险提示 

地产投资大幅下滑。地产产业链占据了超过 70%的玻璃下游需求，玻璃的安装位于建筑施工的尾

端，时间上临近竣工完成时。在房企拿地已经放缓的情况下，如果施工数据下滑会导致明显拖累

地产投资，从而影响玻璃的安装需求。 

原料成本快速提升。纯碱目前的总产能虽然处于过剩的状态，但随着欧利产量的提高需求端在还

赚，且行业协会协议减产后，供给有望继续收缩。未来纯碱价格依然具备向上的弹性。石油焦是

石油工业的副产品，如果未来油价继续上行，将会推高石油焦的价格。 

新兴业务推进不及预期。公司主营业务是以浮法玻璃为主。近年来除了光伏玻璃，公司陆续在电

子玻璃、药用玻璃等高端领域布局。目前国内电子玻璃和中硼硅药用玻璃市场以海外厂商为主要

竞争者，国内厂商并无明显优势。就国内厂商而言，公司也不具备先发优势。在市场空间有限的

情况下，需求更多来自国产替代，如果公司产品不具备先发优势则有可能导致新兴业务推进不及

预期。 

光伏玻璃产能投放不及预期。公司未来有较多光伏玻璃产能建设规划。未来合计在建/拟建产能达

到 1.2 万 t/d。目前光伏玻璃行业在位企业都在大规模扩产，在建/拟建产能规模远高于在产产能，

政策层面存在收紧的可能性。因此公司光伏玻璃产能建设在指标和批文等环节存在较大变数，是

否能顺利投产存在较大不确定性。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 910 4,434 4,648 3,912 4,430  营业收入 9,643 14,573 15,413 19,559 22,149 

应收票据、账款及款项融资 272 300 317 402 455  营业成本 6,050 7,252 11,074 13,796 15,529 

预付账款 67 255 270 342 387  营业税金及附加 126 177 187 237 268 

存货 1,007 1,966 2,215 2,759 3,106  销售费用 87 125 131 166 188 

其他 1,057 1,645 1,131 1,169 1,215  管理费用及研发费用 1,149 2,035 1,618 2,034 2,215 

流动资产合计 3,312 8,599 8,581 8,585 9,593  财务费用 129 69 13 29 44 

长期股权投资 43 41 44 50 50  资产、信用减值损失 143 102 144 123 101 

固定资产 8,117 8,413 10,051 14,023 17,288  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1,096 1,368 2,185 1,547 455  投资净收益 2 3 0 0 0 

无形资产 1,024 1,420 1,383 1,345 1,308  其他 117 98 110 115 120 

其他 710 1,107 1,137 1,167 1,237  营业利润 2,079 4,914 2,357 3,289 3,923 

非流动资产合计 10,989 12,349 14,799 18,131 20,337  营业外收入 5 4 0 0 0 

资产总计 14,302 20,948 23,380 26,716 29,930  营业外支出 6 6 0 0 0 

短期借款 1,268 495 300 1,048 1,543  利润总额 2,078 4,912 2,357 3,289 3,923 

应付票据及应付账款 1,044 2,007 1,980 2,265 2,511  所得税 269 690 331 462 551 

其他 1,417 2,027 2,070 2,354 2,621  净利润 1,809 4,221 2,025 2,827 3,372 

流动负债合计 3,728 4,529 4,350 5,666 6,675  少数股东损益 (5) (12) 0 0 0 

长期借款 494 1,026 1,026 1,026 1,026  归属于母公司净利润 1,814 4,234 2,025 2,827 3,372 

应付债券 0 1,193 1,500 1,500 1,500  每股收益（元） 0.68 1.58 0.75 1.05 1.26 

其他 566 696 720 820 920        

非流动负债合计 1,060 2,915 3,246 3,346 3,446  主要财务比率      

负债合计 4,788 7,444 7,597 9,013 10,122   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 61 158 158 158 158  成长能力      

实收资本（或股本） 2,686 2,686 2,683 2,683 2,683  营业收入 3.6% 51.1% 5.8% 26.9% 13.2% 

资本公积 1,908 2,276 2,520 2,520 2,520  营业利润 31.6% 136.3% -52.0% 39.6% 19.3% 

留存收益 4,827 8,130 10,156 12,071 14,171  归属于母公司净利润 34.7% 133.4% -52.2% 39.6% 19.3% 

其他 32 254 266 271 276  获利能力      

股东权益合计 9,513 13,505 15,783 17,703 19,808  毛利率 37.3% 50.2% 28.2% 29.5% 29.9% 

负债和股东权益总计 14,302 20,948 23,380 26,716 29,930  净利率 18.8% 29.1% 13.1% 14.5% 15.2% 

       ROE 20.5% 37.1% 14.0% 17.0% 18.1% 

现金流量表       ROIC 16.9% 30.7% 11.6% 14.2% 15.0% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,809 4,221 2,025 2,827 3,372  资产负债率 33.5% 35.5% 32.5% 33.7% 33.8% 

折旧摊销 676 632 490 628 765  净负债率 12.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 129 69 13 29 44  流动比率 0.89 1.90 1.97 1.52 1.44 

投资损失 (2) (3) 0 0 0  速动比率 0.61 1.46 1.46 1.03 0.97 

营运资金变动 507 573 (629) (223) (26)  营运能力      

其它 (2) (420) 114 148 136  应收账款周转率 75.8 74.6 59.8 65.0 61.7 

经营活动现金流 3,118 5,073 2,015 3,408 4,291  存货周转率 7.1 4.9 5.3 5.5 5.3 

资本支出 (1,019) (1,603) (3,001) (4,002) (3,002)  总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 

长期投资 (4) 1 (3) (6) 0  每股指标（元）      

其他 (98) (359) 805 5 0  每股收益 0.68 1.58 0.75 1.05 1.26 

投资活动现金流 (1,120) (1,961) (2,199) (4,003) (3,002)  每股经营现金流 1.16 1.89 0.75 1.27 1.60 

债权融资 (1,182) 1,516 365 50 50  每股净资产 3.52 4.97 5.82 6.54 7.32 

股权融资 226 368 242 0 0  估值比率      

其他 (642) (1,476) (208) (192) (821)  市盈率 14.6 6.3 13.1 9.4 7.9 

筹资活动现金流 (1,599) 407 399 (142) (771)  市净率 2.8 2.0 1.7 1.5 1.4 

汇率变动影响 3 (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.4 4.3 8.4 6.1 5.1 

现金净增加额 402 3,517 215 (737) 518  EV/EBIT 10.9 4.8 10.2 7.3 6.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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