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市场数据  
收盘价(元) 7.95 

一年最低/最高价 7.91/19.48 

市净率(倍) 1.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,333.81 

总市值(百万元) 21,333.81  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.51 

资产负债率(%,LF) 44.27 

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 年中

报点评：浮法景气底部，外延成

长性逐步凸显》 

2022-08-31 

《旗滨集团(601636)：2022 年一

季报点评：浮法玻璃景气承压，

新业务增量可期》 

2022-04-12 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 14,573 13,267 15,071 17,362 

同比 51% -9% 14% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 4,234 1,417 1,823 2,570 

同比 133% -67% 29% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.58 0.53 0.68 0.96 

P/E（现价&最新股本摊薄） 5.04 15.05 11.70 8.30 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2022 年三季报，前三季度实现营业总收入 98.39 亿元，
同比-9.1%，实现归母净利润 12.49 亿元，同比-66.0%，基本符合预期。 

◼ 建筑浮法玻璃景气下滑至历史低位，公司 Q3 收入、毛利率分别同比-

16.1%/-42.3pct。（1）Q3 收入端同比降幅扩大 3.8pct，预计主要是原片
价格同比降幅扩大的影响，三季度建筑玻璃受终端需求未现显著改善的
影响，价格底部反弹幅度有限。（2）毛利率同比 /环比分别下降
42.3pct/11.6pct，除价格影响外，下降幅度略超我们的预期，源于纯碱/
石油焦、重油等原燃料价格维持高位。 

◼ 费用端持续压减。公司 Q3 单季期间费用率同比减少 5.4pct 至 9.0%，考
虑分母端受产品价格的影响，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/0.7pct 至 4.1%和 3.7%，管
理费用压缩主要源于业绩奖励计提减少。 

◼ 资本开支大幅增长反映光伏玻璃项目建设显著加速。公司 Q3 经营活动
现金流净额同比减少 124.1%至-3.76 亿元，除了利润下滑外，主要是公
司应收项目余额增加、支付排污权费用增加及规模扩张导致的营运费用
增加所致。Q3 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金同
比增长 578.9%至 14.38 亿元，不仅反映公司投资筹建项目增多，而且工
程实施进度明显加快。公司 2022 三季报资产负债率 44.3%，同比上升
10.5pct，主要是资本开支大幅增长背景下长期借款余额增加所致，但公
司三季报在手货币资金 34.45 亿元，仍为近几年高位，保障充足。 

◼ 浮法玻璃景气底部已现，关注供给缩减和保交付落地情况。玻璃短期产
销好转，得益于季节性施工加快和供给明显缩减，但终端需求明显好转
有待保交楼政策的落实。随着行业在低位持续时间拉长，计划外冷修持
续落地，成本支撑以及供给持续收缩下价格下行空间有限，若保交付政
策的落地有望推动玻璃需求集中释放或供给超预期收缩，玻璃价格弹性
有望超预期，可观察明年春节前后关键窗口期厂商向下游移库的节点。 

◼ 盈利预测与投资评级：（1）建筑浮法玻璃景气处于历史低位，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。（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）高分红率带来一定安全边际，同时有望享受成长性
带来的估值溢价提升。由于地产下行压力超预期，我们下调公司 2022-

2024 年归母净利润至 14.2（-34%）/18.2（-32%）/25.7（-22%）亿元，
10 月 28 日收盘价对应市盈率 15.1、11.7、8.3 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：地产下行超预期、新业务开拓不及预期、原材料价格大幅波
动的风险  

-48%

-41%

-34%

-27%

-20%

-13%

-6%

1%

8%

15%

2021/11/1 2022/3/1 2022/6/29 2022/10/27

旗滨集团 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
旗滨集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8,599 8,114 8,118 8,922  营业总收入 14,573 13,267 15,071 17,362 

货币资金及交易性金融资产 5,254 4,165 4,155 4,644  营业成本(含金融类) 7,252 10,201 11,347 12,499 

经营性应收款项 555 569 656 726  税金及附加 177 137 155 179 

存货 1,966 2,567 2,476 2,732  销售费用 125 127 134 142 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,388 726 787 940 

其他流动资产 825 813 831 821  研发费用 647 484 549 633 

非流动资产 12,349 14,858 17,296 19,609  财务费用 69 7 33 38 

长期股权投资 41 56 64 72  加:其他收益 102 125 142 164 

固定资产及使用权资产 8,434 10,339 12,372 14,400  投资净收益 3 3 4 5 

在建工程 1,424 1,962 2,231 2,366  公允价值变动 0 6 0 0 

无形资产 1,420 1,471 1,599 1,741  减值损失 -102 -62 -76 -88 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -4 0 0 0 

长期待摊费用 95 95 95 95  营业利润 4,914 1,658 2,135 3,012 

其他非流动资产 935 935 935 935  营业外净收支  -2 8 8 8 

资产总计 20,948 22,972 25,414 28,532  利润总额 4,912 1,666 2,143 3,020 

流动负债 4,529 5,315 5,789 6,385  减:所得税 690 242 311 439 

短期借款及一年内到期的非流动负债 587 587 587 587  净利润 4,221 1,424 1,831 2,581 

经营性应付款项 2,007 2,300 2,491 2,786  减:少数股东损益 -12 6 8 12 

合同负债 131 153 170 187  归属母公司净利润 4,234 1,417 1,823 2,570 

其他流动负债 1,804 2,275 2,541 2,825       

非流动负债 2,915 5,115 5,915 6,715  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.58 0.53 0.68 0.96 

长期借款 1,026 3,226 4,026 4,826       

应付债券 1,193 1,193 1,193 1,193  EBIT 5,038 1,745 2,272 3,169 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 6,058 2,650 3,322 4,364 

其他非流动负债 684 684 684 684       

负债合计 7,444 10,430 11,704 13,100  毛利率(%) 50.24 23.11 24.71 28.01 

归属母公司股东权益 13,346 12,378 13,537 15,247  归母净利率(%) 29.05 10.68 12.10 14.80 

少数股东权益 158 164 173 184       

所有者权益合计 13,505 12,542 13,710 15,432  收入增长率(%) 51.12 -8.96 13.60 15.20 

负债和股东权益 20,948 22,972 25,414 28,532  归母净利润增长率(%) 133.38 -66.52 28.63 40.95 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 5,073 2,530 3,375 4,095  每股净资产(元) 4.88 4.52 4.95 5.59 

投资活动现金流 -1,961 -3,404 -3,476 -3,495  最新发行在外股份（百万股） 2,683 2,683 2,683 2,683 

筹资活动现金流 407 -221 91 -112  ROIC(%) 31.05 8.80 10.47 13.03 

现金净增加额 3,517 -1,095 -10 489  ROE-摊薄(%) 31.72 11.45 13.47 16.85 

折旧和摊销 1,020 906 1,050 1,195  资产负债率(%) 35.53 45.40 46.05 45.91 

资本开支 -1,430 -3,392 -3,472 -3,492  P/E（现价&最新股本摊薄） 5.04 15.05 11.70 8.30 

营运资本变动 -322 156 429 244  P/B（现价） 1.63 1.76 1.61 1.42 

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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