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[table_main] 公司点评报告模板 
Q2 毛利率显著回升  旗滨集团（601636.SH） 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件 旗滨集团发布 2023 年半年报。2023 年上半年实现营业收入

68.85 亿元，同比增长 6.05%；归母净利润 6.47 亿元，同比下降

40.03%；扣非后归母净利润 5.62亿元，同比下降 43.95%。 

 Q2 毛利率显著回升 受益于地产竣工端回暖需求回升，以及纯碱

价格下降，Q2 实现营业收入 37.54 亿元，同比增长 9.48%；归母净

利 5.35亿元，同比下降 4.06%；Q2 单季度销售毛利率 26.70%，较

Q1 单季销售毛利率 13.41%大幅回升。根据卓创资讯数据，2023年

二季度浮法玻璃价格企稳回升，截止 6 月底，浮法玻璃均价为

1909.03 元/吨，同比上涨 1.43%。同时纯碱价格二季度下跌幅度较

大，截止 6 月底，纯碱均价为 2512.16 元，同比下降 6.09%，其中

6 月单月均价 1984.37 元，同比下降 33.07%。成本下行有效推动公

司毛利率回升。2023年上半年公司产销量均实现增长，公司优质浮

法玻璃产量、销量为 5691/5369万重量箱，同比增加 6.22%/5.01%。 

 高端产品占比提升，公司成长性持续增强 公司在不断夯实主营

业务的情况下，持续进行新兴业务的拓展，加快光伏玻璃及配套砂

矿项目的建设，加快电子玻璃、药用玻璃规模的扩张，截至 2023年

6 月底，传统主营业务板块，公司拥有 25 条优质浮法产线、11 条

镀膜节能玻璃产线；新兴业务板块，拥有 4条光伏玻璃产线、2条

高铝电子玻璃产线、2条中硼硅药用玻璃产线。公司新兴业务规模

继续扩张，光伏玻璃：目前在建 6条产线将陆续释放产能，产能的

释放将为公司带来更多业务增量；电子玻璃：目前在建 2 条高性能

电子玻璃产线将逐步释放，此外，公司拟将其电子玻璃业务分拆至

创业板上市，电子玻璃业务将得到更充分发展，厚增公司未来业绩。

受益于 5G 技术渗透率的提升、中硼硅药用玻璃国产替代、光伏产

业的快速发展，电子玻璃、药用玻璃、光伏玻璃等新兴业务市场空

间、发展前景广阔，有望增强公司成长性，提升市场竞争力。 

 投资建议  在“保交楼”以及地产竣工端有所恢复的背景下，预计

公司主营业务优质浮法玻璃市场需求将持续增加，价格有望进一步

回升，公司业绩有望改善；中长期来看，公司新兴业务规模逐步扩

大，产能逐步释放，将为公司业绩带来新的增量，此外，新兴业务

所处领域发展前景广阔，将增强公司成长性，未来公司业绩可期。

预计公司 23-25 年归母净利润为 20.30/26.80/30.10 亿元，同比增

长 54.18%/32.02%/12.30%，23-25 年每股收益为 0.76/1.00/1.12

元，对应 PE 为 10.63 /8.05/7.17 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示 需求恢复不及预期的风险；原燃料价格涨幅超预期的风

险；行业新增产能超预期的风险；公司新兴业务产能释放不及预期

的风险。 
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附表 1：盈利预测 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13312.68 17164.34 24173.87 26769.15 

收入增长率% -9.42 28.93 40.84 10.74 

归母净利润（百万

元） 
1316.74 2030.20 2680.27 3010.01 

利润增速% -68.95 54.18 32.02 12.30 

摊薄 EPS(元) 0.49 0.76 1.00 1.12 

PE 23.21 10.63 8.05 7.17 

数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

附表 2：可比上市公司估值 

代码 简称 股价 
EPS PE 

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

000012.SZ 南玻 A 5.76 0.66  0.79  0.94  10.11  7.29  6.13  

601865.SH 福莱特 31.09 0.99  1.29  1.70  33.69  24.10  18.29  

600586.SH 金晶科技 7.16 0.25  0.49  0.70  34.96  14.61  10.23  

601636.SH 旗滨集团 8.04 0.49  0.76  1.00  23.21  10.63  8.05  

平均值(剔除公司)         26.25 15.33 11.55 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院，股价截止于 2023年 8月 28日 
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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。 

贾亚萌,建材行业分析师。澳大利亚悉尼大学商科硕士、学士，2021年加入中国银河证券研究院，从事建材行业研究分析工

作。 

 

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。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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