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市场数据  
收盘价(元) 8.72 

一年最低/最高价 7.78/12.85 

市净率(倍) 1.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,400.13 

总市值(百万元) 23,400.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.86 

资产负债率(%,LF) 51.68 

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 年年

报及 2023 年一季报点评：浮法

玻璃景气底部确认，盈利有望加

速向上》 

2023-04-27 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 13,313 16,006 19,277 22,236 

同比 -9% 20% 20% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 1,317 1,767 1,894 2,347 

同比 -69% 34% 7% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.49 0.66 0.71 0.87 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.77 13.24 12.35 9.97 
  

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

◼ 事件：公司披露 2023 年中报，上半年实现营业总收入 68.85 亿元，同比增
长 6.1%，实现归母净利润 6.47 亿元，同比下降 40.0%，基本符合预期。 

◼ 浮法业务景气回升，光伏玻璃贡献增量。（1）上半年公司浮法/节能/其他功
能玻璃实现营收 41.24 亿元/12.84 亿元/13.75 亿元，占收入比重分别为
60%/19%/20%，较 2022 年全年的占比分别下降 6pct/下降 1pct/上升 6pct。
预计浮法玻璃量增价跌，上半年销售浮法玻璃原片 5369 万重箱，同口径同
比增加 269 万重箱，但去年同期浮法原片基数仍处高位；其他功能玻璃占
比明显提升预计主要得益于光伏玻璃产能释放和销量增加，上半年公司 2
条 1200t/d 光伏玻璃生产线点火投产。（2）上半年公司综合毛利率为 20.7%，
同比下降 9.7pct，预计主要是浮法玻璃单箱均价、毛利同比下降的拖累，此
外光伏等其他功能玻璃收入占比提升也有一定影响。（3）公司 Q2 单季收入
同比增速环比 Q1 加快 7.3pct 至 9.5%，单季毛利率为 26.7%，同比下降
0.1pct，但环比 Q1 提升 13.3pct，主要是因为前期浮法玻璃行业较大面积亏
损加速高成本供给出清，上半年以来行业库存加速去化厂商顺利推动提价，
Q2 市场价格较 Q1 明显上涨，此外纯碱及主要能源价格于 Q2 继续回落。 

◼ Q2 期间费用率有所上升，资本开支持续发力。（1）公司 Q2 期间费用率为
10.2%，同比上升 2.4pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比
+0.1/+1.5/-0.2/+1.0pct，财务费用率上升主要是资本性支出维持高位导致融
资费用支出增加。（2）公司 Q2 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支
付的现金为 12.82 亿元，同比增长 59.7%，主要是公司漳州、宁波等光伏玻
璃项目以及电子玻璃生产线等持续推进所致。公司 Q2 经营活动产生的现
金流量净额为 4.50 亿元，同比下降 27.6%。（3）公司中报负债率为 51.7%，
环比一季度末上升 2.2pct，带息债务余额为 89.79 亿元，环比一季度末上升
14.19 亿元，与大力度的资本开支有关。 

◼ 浮法玻璃盈利如期改善，光伏玻璃增量有望加速释放。（1）Q2 浮法玻璃盈
利如期回升。短期终端需求由淡向旺季转换，虽然经历前期价格上调，下游
阶段性进入消化库存阶段，但旺季刚需消化叠加下游补库支持价格的进一
步上行空间。中期随着在产产能回升，供给已由缺口回到平衡，但厂商库存
也回到中低位，若保交楼加速落地或地产政策超预期，此轮盈利弹性和持
续性有望超预期。（2）截止 6 月末，公司在建 6 条光伏玻璃生产线、2 条电
子玻璃生产线，正在筹建 2 条电子玻璃生产线、2 条中性硼硅药用玻璃生
产线，产能投放将加速多元业务收入体量和盈利增量释放。 

◼ 盈利预测与投资评级：作为浮法玻璃龙头企业，公司享有中长期成本优势，
光伏玻璃大手笔布局，电子玻璃、药用玻璃持续扩张，公司中长期多元化成
长性显现。基于地产景气下行，我们调整公司 2023-2025 年归母净利润预测
为 17.7/18.9/23.5 亿元（前值为 22.0/27.5/28.7 亿元），8 月 29 日收盘价对应
市盈率 13、12、10 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：地产竣工端需求不及预期、新业务开拓不及预期。  
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旗滨集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,721 10,060 11,450 13,166  营业总收入 13,313 16,006 19,277 22,236 

货币资金及交易性金融资产 3,326 4,503 4,009 4,271  营业成本(含金融类) 10,488 12,445 15,262 17,543 

经营性应收款项 1,493 2,429 3,336 4,456  税金及附加 136 163 197 227 

存货 1,959 2,190 3,152 3,475  销售费用 137 131 139 134 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 684 730 839 966 

其他流动资产 943 939 953 963  研发费用 500 640 810 845 

非流动资产 16,713 20,717 24,213 27,085  财务费用 21 96 116 133 

长期股权投资 48 63 71 79  加:其他收益 130 156 188 216 

固定资产及使用权资产 10,152 13,344 16,494 19,328  投资净收益 7 1 1 1 

在建工程 2,802 3,301 3,400 3,200  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,789 2,078 2,307 2,526  减值损失 (66) (48) (58) (67) 

商誉 3 3 3 3  资产处置收益 3 4 4 5 

长期待摊费用 169 179 189 199  营业利润 1,421 1,912 2,050 2,544 

其他非流动资产 1,748 1,748 1,748 1,748  营业外净收支  15 15 15 15 

资产总计 24,434 30,777 35,663 40,251  利润总额 1,435 1,926 2,065 2,559 

流动负债 5,764 6,940 8,421 9,148  减:所得税 111 149 160 198 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,389 1,689 1,939 2,139  净利润 1,324 1,777 1,905 2,361 

经营性应付款项 2,424 2,969 3,729 3,873  减:少数股东损益 7 10 11 13 

合同负债 108 129 158 181  归属母公司净利润 1,317 1,767 1,894 2,347 

其他流动负债 1,843 2,153 2,595 2,955       

非流动负债 5,745 9,145 10,645 12,145  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.66 0.71 0.87 

长期借款 3,668 7,068 8,568 10,068       

应付债券 1,255 1,255 1,255 1,255  EBIT 1,454 2,100 2,276 2,804 

租赁负债 56 56 56 56  EBITDA 2,554 3,100 3,428 4,081 

其他非流动负债 765 765 765 765       

负债合计 11,509 16,085 19,066 21,293  毛利率(%) 21.22 22.25 20.83 21.11 

归属母公司股东权益 12,598 14,356 16,250 18,597  归母净利率(%) 9.89 11.04 9.83 10.56 

少数股东权益 327 337 347 361       

所有者权益合计 12,925 14,692 16,597 18,958  收入增长率(%) (9.42) 20.23 20.44 15.35 

负债和股东权益 24,434 30,777 35,663 40,251  归母净利润增长率(%) (68.95) 34.23 7.17 23.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 568 2,525 2,448 2,764  每股净资产(元) 4.60 5.26 5.96 6.84 

投资活动现金流 (2,885) (4,986) (4,628) (4,127)  最新发行在外股份（百万股） 2,684 2,684 2,684 2,684 

筹资活动现金流 1,121 3,637 1,685 1,626  ROIC(%) 7.53 8.79 7.90 8.50 

现金净增加额 (1,172) 1,176 (494) 263  ROE-摊薄(%) 10.45 12.31 11.66 12.62 

折旧和摊销 1,100 1,001 1,152 1,276  资产负债率(%) 47.10 52.26 53.46 52.90 

资本开支 (3,749) (4,932) (4,581) (4,080)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.77 13.24 12.35 9.97 

营运资本变动 (2,001) (335) (711) (993)  P/B（现价） 1.90 1.66 1.46 1.28 

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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