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福莱特 VS 信义光能

光伏玻璃龙头对比，前景如何？

今天，我们针对光伏玻璃领域的两家龙头，进行对比研究。现在做

这样的研究，可能会被人骂，因为看上去似乎已经涨得太高了。

但是，其实这种骂声，无所谓的。我们可不是看见涨了才研究，而

是从光伏行业没什么人关注的时候，就开始持续对上中下游仔细做

梳理。自今年 3 月份以来，我们已经多次覆盖光伏行业，从硅片、

电池片、设备、光伏玻璃都做过系列主线研究，一直跟踪我们的用

户们应该已经印象比较深。

而今天这次的研究，完全是基于产业角度进行的中长期研究，纯粹

只是为了加深我们对行业数据和核心经营数据的印象，加深产业研

究深度，和涨跌无关。

对一个行业，一定要忽略短期涨跌，持续加深理解深度。深到多深

才是尽头？没有止境，深到别人看不见、不相信，而只有你笃定、

确信，才算够深。如果你只看价格、只看估值，只在乎短期择时，

只想赚快钱，那这篇报告就不用看了。
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其中：从走势看，A 龙头年初至今，从 8 元上涨至高点的 41.8 元，

涨幅超过 420%，画风如下：

图：A 公司走势 （单位：元）

来源：wind

B 龙头，年初至今，从 5 港元上涨至高点的 15.22 元，涨幅超过 200%，

画风如下：
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图：B 公司走势 （单位：港元）

来源：wind

从机构持仓看，A 龙头背后有科威特政府投资局、社保基金、汇添

富基金、富国基金等。

图：机构持仓 来源：choice
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从近期的季报财务数据看，2020 年上半年，A 龙头实现营业收入

24.96 亿元，同比增长 22.6%，净利润 4.61 亿元，同比增长 76%；

B 龙头实现收入 46.22 亿港元，同比增长 15.7%，归母净利润 14.06

亿港元，同比增长 47.6%。

上述两家龙头，分别对应光伏玻璃双寡头：福莱特 VS 信义光能

（HK）。

至此，有几个值得我们深入思考的问题：

1）在行业高景气周期，两大巨头谁能分得更多蛋糕？

2）从行业长远逻辑出发，谁的业务布局更利于行稳致远？

（壹）

从收入结构来看，二者均以光伏玻璃为主，其中：

信义光能——光伏玻璃占比 75%，其次是太阳能发电，占比 24%，

剩余部分为 EPC 服务；
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福莱特——光伏玻璃占比 78%，其次是工程玻璃（9.4%）、家居玻

璃（7%）、浮法玻璃等。

图：2019 年收入|毛利结构

来源：塔坚研究

接下来，我们从 2020 年中报数据，分别对比一下二者的增长情况。

图：2020 年中报数据 （单位：人民币、%）

来源：塔坚研究

1、福莱特——
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2020 年上半年，实现营业收入 24.96 亿元，同比增长 22.6%，净利

润 4.61 亿元，同比增长 76%，中报业绩符合业绩预告，略超预期。

其中：

分产品看，光伏玻璃收入 21.28 亿元，同比增长 38.92%，工程玻

璃、家居玻璃等业务收入增速有不同程度的下降。

拆开单看二季度，营业收入 12.93 亿元，同比增长 17.23%，环比增

长 7.48%；归母净利润 2.46 亿元，同比增长 61.84%，环比增长

14.42%。

2、信义光能——

2020 年上半年，实现收入 46.22 亿港元，同比增长 15.7%，归母净

利润 14.06 亿港元，同比增长 47.6%，利润接近业绩预告增长

35%-50%的区间上限。其中：

分产品看，光伏玻璃收入同比增长 19.3%至 34.88 亿港元，主要得

益于马来西亚产能释放带动海外收入增长 37%，光伏电站收入为

11.01 亿港元，同比增长 7.5%。
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综上，二者中报收入增速差异不大，但是，福莱特光伏玻璃收入增

速明显高于信义光能，主要是其安徽凤阳三期 1000 吨/日产线于

2019 年 4 月投产；嘉福 2 座 300 吨/日窑炉冷修改造成 600 吨/日

项目，于 2019 年末点火，产销量同比上升。

（贰）

复盘完中报业绩，我们再复盘一下，近几个季度两家的收入增长情

况。尽管信义的营收体量更大，但拉长周期看，2018 年之后，福莱

特的增速，持续反超信义光能。

图：季度收入增速 （单位：%）

来源：塔坚研究
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差异原因在于，福莱特的产能扩张节奏更快，近三年，其产能复合

增速超过 26%，高于信义光能的 7.1%，其中，2019 年，福莱特凤

阳基地 1000 吨/日产线投产，光伏玻璃销量同比大增 67.1%。

图：产能

来源：塔坚研究

所以，产能规划，是理解本行业的关键经营数据，这方面，两家扩

建都比较积极，其中：

首先，看福莱特的产能——2020 年上半年，光伏玻璃产能 5400 吨

/日，其中嘉兴 600 吨/日的产能于 2020 年 5 月下旬冷修（需 6-9

个月，期间实际产能为 4800 吨/日），预计 2021 年一季度复产。

在建项目中，预计 2020 年底越南 1000 吨/日的产能将投产，2021

年越南 1000 吨/日的产能，以及安徽三条 1200 吨/日产线将投产；

2022 年上半年安徽 1200 吨/日产能预计投产。

考虑浙江嘉兴 600 吨/日产线 2020 年 5 月至 2021 年一季度进行冷

修，2020-2022 年，如果没有意外事件，福莱特光伏玻璃产能将达
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到约 5800/10400/11600 吨/日。（产线建设一般需要 1.5-2 年，

产能爬坡需要 3-4 个月）。以下是产能的建模表：

图：福莱特产能

来源：公司公告、塔坚研究

其次，看信义光能的产能——2020 年上半年，光伏玻璃产能 7800

吨/日，广西北海 2 条 1000 吨/日产线分别在 6 月、8 月投产。

此外，受卫生事件、洪涝影响，安徽两条 1000 吨/日产线投放，推

迟至 2021 年。2021 年芜湖各季度投产 4 条 1000 吨/日产线，2021

年底产能达到 13800 吨/日，相比 2020 年上半年增加 77%。以下

是我们的产能建模表：
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图：信义光能产能

来源：公司公告、塔坚研究

对比下来，福莱特未来两年产能扩张力度明显更快，产能未来三年

的复合增长在 26%。

此外，冷修期也需要考虑。由于福莱特大部分产能在 2018 年之后

投产，因此冷修期大致在 2025 年前后，2014 年前产能也有一半已

冷修，因此未来名义产能的运行效率和实际比重更高。

（叁）

产能计算完后，我们来对比两家回报水平：
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图：回报数据 （单位：%）

来源：塔坚研究

图：ROE-TTM （单位：%）

来源：塔坚研究
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图：杜邦因素拆分（单位：%、次）

来源：塔坚研究

通过回报对比，我们可以发现：

1）2017 年、2018 年，两家公司 ROE 均出现下滑，主要是产能释

放、“531”影响下光伏玻璃价格下降，期间光伏玻璃价格年降幅约达

3 元/㎡，导致净利率下降，也就是说，其 ROE 对价格较为敏感。

2）信义光能的回报水平高于福莱特，主要是不同产品结构导致净利

率差异较大，其中信义光能的电站运营业务毛利率、净利率分别在

70%、50%左右，提升整体净利率水平；而福莱特的浮法玻璃、家

居玻璃、工程玻璃等业务的毛利率均低于光伏玻璃，从而拉低整体

净利率。

但是，两家公司光伏玻璃业务的盈利能力水平相当，2019 年毛利率

均在 30%左右。
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3）2019 年，福莱特的回报水平回升至信义光能的水平，主要得益

于收入快速增长，带动总资产周转率的上升。

而信义光能的总资产周转率较低，一方面是其电站业务资产属性更

重，电站运营子公司信义能源的总资产周转率为 0.14 次，另一方面

是收入增速低于福莱特。

4）2020 年上半年，二者 ROE-TTM 仍在上升，主要是毛利率改善

所致，其中福莱特光伏玻璃毛利率 40.05%，同增 11.3 个百分点，

信义光能光伏玻璃毛利率 38.9%，同比增长 11.6 个百分点。

毛利率大幅提升，主要是因为光伏玻璃单价提升（3%-5%）、天然

气（同比下降不到 10%）和纯碱价格大幅下降（同比下降 10%以上）、

薄玻璃占比提升。

而对比来看，福莱特和信义光能在 ROA 层面，差距不大，在权益乘

数方面，两者的变化方向截然相反，信义光能经营杠杆水平小幅下

降，福莱特杠杆水平有所上升，但仍低于信义光能。

整体来看，两家公司的回报水平并没有显著差异，因此，我们将重

点对比研究其增长逻辑。
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（肆）

要弄明白增长逻辑，必须对行业大趋势有清晰认知。

光伏玻璃是组件封装的必需品（成本占比 8%左右），行业的增长驱动

主要看两点：1）光伏装机量的增长；2）双面玻璃组件渗透率的提升。

光伏装机量的增长的逻辑，我们之前在隆基 VS 中环的对比报告中有过

详细分析，详见科技版报告库，此处不详述。此处，我们粗略回顾一下：

A：替代效应——光伏产业的核心逻辑，是对传统化石能源（尤其火电）

的替代。从渗透率看，全球太阳能发电占比不足 3%，较高的德国也只

有 9%，而全球化石能源发电占比接近 60%。

B：平价上网——光伏发电平价上网潜力大。2010-2019 年，全球光伏

电站的加权平均 LCOE 从 0.378 美元/kWh 下降至 0.068 美元/kWh，

降幅达 82%，在所有可再生能源发电中排名首位，聚光太阳能热发电

(CSP)、陆上风电、海上风电的成本仅分别下降了 47%、39%和 29%。

这意味着，光伏发电成本还可能会继续下降，从而形成对传统化石能源

的压倒性优势。
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C：渗透率——根据 IRENA 2019 年统计，多家机构预计，到 2040-2050

年左右，光伏渗透率达到 20%以上，装机量复合增速在 10%以上。

我们假设 2030 年光伏渗透率提升至 10%，即，达到当前较领先地区（如

德国）的水平，则装机容量可达到 2632GW，复合增速为 16%，新增

装机容量复合增速 8.2%。

关于行业增长的建模，见下表：

图：光伏装机量预测 来源：塔坚研究

值得一提的是，全球卫生事件背景下，欧盟光伏发电渗透率提升可能会

进一步提速。2020 年 9 月 17 日，欧盟委员会正式发布《2030 年气候

目标计划》及政策影响评估报告，提出将 2030 年温室气体减排目标从

40%提高为 55%。新目标下，2021-2030 年期间，欧盟每年需要比

2011-2020 年间新增 3500 亿欧元投资，资金主要来自欧盟 7500 亿欧

的复苏基金。
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（伍）

除了行业增长逻辑之外，对光伏玻璃赛道，还有一重增长逻辑：双玻，

也就是双面玻璃组件渗透率的提升。

双玻组件较常规组件多用一块光伏玻璃，即采用“两块厚度 2.5/2.0mm

正面玻璃+2.5/2.0mm 背面玻璃”，取代常规组件“3.2mm 光伏玻璃+

背板”，因此可以显著刺激单位装机的玻璃需求——相比单玻组件，单

位双玻组件光伏玻璃需求量提升 50%左右（一个双玻组件，比一个传

统单玻组件多用 50%的玻璃数量，以万吨/GW 计）。

双玻渗透率提升，核心标准在于是否符合降低度电成本的需求。

由于双玻组件正、反面均为能发电的组件，除常规正面发电外，背面

也可可以吸收散反射光线进行发电，进而增大光电流和发电量，在雪地、

草地等不同反光能力的应用场景，可实现 5%-30%的发电增益，进而降

低度电成本。

此外，双玻组件平均衰减低于常规单面组件，因而使用寿命更长（较单

玻组件长 5-10 年），同时，耐候性、耐磨性、耐腐蚀性更强。

那么，既然双玻组件性能更高，为什么渗透率今年才开始爆发？
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答案：技术工艺突破。

今年，福莱特等大厂商 2.0mm 薄玻璃推出，薄玻璃价格合理化，且能

够有效解决组件重量的痛点，使双玻组件的性价比优势日益凸显，渗透

率提升速度的限制因素逐渐消失，接受度快速提升。

2019 年，行业双玻渗透率约为 15%，根据福莱特调研纪要，2020 年

其双玻渗透率有望达到 30%，2021 年预计达到 40%。据 CPIA 预测，

到 2025 年，双玻组件渗透率有望达到 60%，我们沿用预测值，并保守

假设 2025 年至 2030 年渗透率保持 60%不变。

综合上述两个因素影响，光伏玻璃需求量复合增速，比新增装机量复合

增速高 2 个百分点，在 10%以上。

（陆）

行业逻辑解决后，我们缩小视野，来看目前行业的景气度情况。结合近

期的行业数据来看，目前全行业处于高景气度区间，其中：

1）从装机容量看——2020 年 1-7 月，全国光伏新增装机 14.94 GW，

同比提升 11%。根据国家发改委能源研究所可再生能源发展中心陶冶

预计，全年新增装机规模有望达到 40GW，同比增长 33%。
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图：新增装机量 （单位：%）来源：塔坚研究

2）从光伏组件出口数据看——根据盖锡咨询数据，2020 年 1-8 月，

组件出口量 50.1GW，同比增长 7.2%，8 月单月出口规模 7.2GW，为

历史单月第三高水平，同比增长 13.3%。

3）随着卫生事件的缓解，光伏玻璃价格在 2020 年 3 月-6 月下滑后，

已出现明显回升。7 月以来光伏玻璃价格持续上涨，玻璃 3.2mm 厚度

价格基本从 24 元/㎡上涨至 30 元/㎡，2-2.5mm 厚度玻璃价格均上涨

2 元/㎡，价格分别涨至 22 元/㎡和 24 元/㎡。

注意，虽然价格自底部往上涨幅较高，但目前距离年初时并没有显著抬

升，因此，在供需格局不变的情况下，光伏玻璃价格仍有一定的上涨空

间。
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图：3.2mm 玻璃价格（单位：元/m2）来源：西部证券

4）光伏补贴项目方面，6 月 28 日，能源局正式公布 2020 年光伏发电

项目国家补贴竞价结果。其中，纳入国家竞价补贴范围的项目，覆盖

15 个省份和新疆建设兵团，共 434 个项目，总装机容量 25.97GW，

较 2019 年的 22.79GW，增了 3.18GW，大大超出市场预计的 20GW。

整体来看，目前行业景气度非常高，且超出了此前市场的预期，并且，

由于供需错配，光伏玻璃的涨价成为了两家龙头的额外增长驱动力。

但注意，上述分析中，我们对比了两大巨头的产能情况和行业逻辑，那

么，在光伏玻璃产能稀缺（环保问题，产能受限）的当下，有没有可能

会有新竞争者进入？
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（柒）

双寡头的竞争对手主要有两类，一是传统浮法平板玻璃巨头，二是存量

中小光伏玻璃厂商的追赶：

光伏玻璃产品同质，报价基本一致，因此盈利的关键因素在成本控制。

从历史毛利率来看，信义光能、福莱特具备显著的成本优势，毛利率在

30%以上；南玻、安彩高科等二、三线如厂商的毛利率在 15%至 25%

左右，专门从事玻璃深加工业务的亚玛顿则更低（10%-15%）。

图：光伏玻璃毛利率来源：塔坚研究

首先，龙头的成本优势来自产能规模、技术优势。
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规模优势体现在，目前在产产能中，信义光能、福莱特市场份额分别为

32%、22%，CR2 约为 55%，但新扩产能中 CR2 占比有望超过 75%，

龙头地位持续强化。

图：2019 年光伏玻璃产能份额来源：万联证券

技术优势主要体现在，仅有龙头掌握大窑炉工艺，核心在于温度控制。

大型窑炉的降本效应体现在降低单吨能耗、提升成品率上。据披露，

1000 吨日熔量的大型窑炉单吨玻璃液能耗可下降 15-20%，新建的大

型窑炉成品率可达 85%（二线厂家成品率在 75%左右）。

此外，竞争对手还面临环保政策（产能置换机制，及排污许可，扩产看

海外市场）、客户资源壁垒（光伏玻璃需要搭载组件一起认证，周期 3

个月以上）。
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那么，还有一个问题：如果浮法玻璃巨头改行做光伏玻璃，会有威胁

吗？

而浮法玻璃巨头进入的壁垒，主要集中在技术层面（生产工艺、性能要

求）。光伏玻璃和传统浮法玻璃产线无法轻易转换，所以其他玻璃企业

难以快速切入光伏玻璃，此前我们在福莱特的单列研究中有过分析（详

见科技版报告库），此处不再赘述。

因此，信义光能、福莱特的成本优势将持续保持，二线龙头追赶者弯道

超车的可能性极小。

（捌）

未来，对于两大寡头来说，谁的成本下降空间更大，我们通过几个指

标来看：

………………………

以上，为本报告部分内容。近期我们新开辟了基金笔记、宏观笔记、

产业链梳理笔记三个研究系列。如需获取全部行业笔记、基金笔记、

宏观笔记、建模笔记，请扫描下方二维码订阅产业链报告库。一分

耕耘一分收获，只有厚积薄发的硬核分析，才能在关键时刻洞见未

来。
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