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旗滨集团（601636.SH） 

Q1 量价齐升业绩靓丽，旺季弹性可期 
事件：公司披露 2021 年一季度业绩预增公告，报告期内实现实现归母净利

润 8.53-9.06 亿元，同比增长 431-464%，扣非后归母净利润 8.28-8.8 亿元，

同比增长 487%-524%。 

点评： 

受益玻璃市场高景气和低基数，Q1 量价齐升下盈利大幅增长。公司 Q1 原

片销量同比增加 79%，原片价格同比上涨 28%，除了得益于去年低基数和

年末价格高位以外，节后玻璃市场在较强开工需求、下游强劲补库需求的拉

动下价格大幅上行是关键因素。我们测算公司 Q1 单箱均价接近 100 元/重

箱，环比去年 Q4 上涨超过 5 元/重箱，单箱毛利超过 40 元/重箱。按照业绩

预告中枢计算，公司 Q1 单箱净利约 30 元/重箱，同比提升 20 元/重箱，环

比去年 Q4 提升约 9 元/重箱，单箱盈利再创新高。 

下半年原片价格存创新高可能，公司盈利弹性有望持续显现。尽管行业盈利

处历史新高，但新增供给释放受到产业政策、环保等因素更为严格约束，后

续行业开工率提升节奏仍然较缓且空间有限，基于地产竣工端需求韧性的假

设，中期玻璃供需紧平衡难以打破。短期在厂商库存较低以及社会库存去化

较好的背景下，玻璃价格有望延续高位震荡，淡季价格回落幅度或也将低于

季节性规律。此外，我们判断在下半年传统旺季刚需释放叠加下游贸易商、

加工厂较强补库需求的拉动下，旺季玻璃原片价格具备较强弹性，有望创新

高。 

投资建议： 

（1）中期角度，供需紧平衡状态难以打破，下半年旺季刚需以及下游补库

拉动下价格有望再创新高。中长期角度，基于供给端受环保、产业政策、窑

龄等多重约束，我们看好玻璃高景气的韧性有望超预期。（2）中长期环保

将重塑行业成本曲线，资源是长期超额利润主要来源，大型企业、优质产能

受益。公司凭借资源优势中期盈利中枢提升。（3）份额提升、产业链延伸

潜力可观，除深加工快速增长外，光伏玻璃、药用玻璃、电子玻璃持续发力，

公司中长期成长亮点十足。（4）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。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分

别为 18.3、33.3、36.5 亿元，对应 19.3、10.6、9.7 倍市盈率，维持“增持”

评级。 

风险提示：宏观政策反复、行业供给超预期增加、原材料价格大幅波动。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,378 9,306 9,464 12,458 13,673 

增长率 yoy（%） 10.5 11.1 1.7 31.6 9.8 

归母净利润（百万元） 1,208 1,346 1,831 3,328 3,649 

增长率 yoy（%） 

 

 

5.7 11.5 36.0 81.7 9.7 

EPS最新摊薄（元/股） 0.45 0.50 0.68 1.24 1.36 

净资产收益率（%） 16.0 16.3 19.7 28.9 27.7 

P/E（倍） 29.2 26.2 19.3 10.6 9.7 

P/B（倍） 4.7 4.3 3.8 3.1 2.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 08日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2083 2505 2389 3407 3711  营业收入 8378 9306 9464 12458 13673 

现金 435 488 378 1133 1288  营业成本 5966 6566 5978 7244 7986 

应收票据及应收账款 137 157 181 221 235  营业税金及附加 117 121 129 172 189 

其他应收款 28 21 20 38 23  营业费用 108 129 126 148 159 

预付账款 38 112 98 109 119  管理费用 507 514 705 723 778 

存货 705 673 612 705 747  研发费用 310 371 363 397 424 

其他流动资产 739 1053 1100 1200 1300  财务费用 100 112 153 116 127 

非流动资产 10754 10560 11012 12255 13353  资产减值损失 60 -14 -41 0 0 

长期投资 37 39 39 39 39  其他收益 109 120 140 154 168 

固定资产 8340 8423 8895 9712 10487  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 832 880 1051 1314 1569  投资净收益 33 1 0 0 0 

其他非流动资产 1546 1218 1027 1189 1257  资产处置收益 -3 -15 -0 0 0 

资产总计 12838 13065 13401 15662 17063  营业利润 1349 1581 2090 3799 4165 

流动负债 2594 3093 2448 2582 2513  营业外收入 9 4 5 5 5 

短期借款 490 938 800 700 600  营业外支出 11 17 5 5 5 

应付票据及应付账款 918 628 671 792 773  利润总额 1347 1568 2090 3798 4165 

其他流动负债 1186 1527 977 1090 1139  所得税 139 222 259 471 516 

非流动负债 2674 1728 1667 1565 1384  净利润  1208 1346 1831 3328 3649 

长期借款 1483 1113 1050 948 765  少数股东损益 0 -1 -0 -0 -0 

其他非流动负债 1190 615 616 617 618  归属母公司净利润 1208 1346 1831 3328 3649 

负债合计 5267 4821 4115 4147 3896  EBITDA 2376 2668 3076 4919 5408 

少数股东权益 0 8 8 7 7  EPS（元） 0.45 0.50 0.68 1.24 1.36 

股本 2688 2688 2688 2688 2688        

资本公积 1892 1948 1948 1948 1948  主要财务比率      

留存收益 3256 3812 4545 5876 7335  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 7570 8237 9279 11507 13160  成长能力      

负债和股东权益 12838 13065 13401 15662 17063  营业收入(%) 10.5 11.1 1.7 31.6 9.8 

       营业利润(%) -0.0 17.2 32.2 81.7 9.6 

       归属于母公司净利润(%) 5.7 11.5 36.0 81.7 9.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.8 29.4 36.8 41.8 41.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.4 14.5 19.4 26.7 26.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 16.0 16.3 19.7 28.9 27.7 

经营活动现金流 2066 2017 2983 4435 4835  ROIC(%) 11.7 12.3 15.8 24.0 23.8 

净利润 1208 1346 1831 3328 3649  偿债能力      

折旧摊销 914 985 911 1064 1211  资产负债率(%) 41.0 36.9 30.7 26.5 22.8 

财务费用 100 112 153 116 127  净负债比率(%) 41.9 36.4 25.0 12.2 7.6 

投资损失 -33 -1 -0 -0 -0  流动比率 0.8 0.8 1.0 1.3 1.5 

营运资金变动 -257 -528 90 -69 -148  速动比率 0.2 0.3 0.3 0.6 0.7 

其他经营现金流 134 104 -1 -4 -4  营运能力      

投资活动现金流 -873 -902 -1359 -2303 -2303  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.9 0.8 

资本支出 1061 725 446 1237 1091  应收账款周转率 76.5 63.2 56.0 62.0 60.0 

长期投资 39 9 -0 0 -0  应付账款周转率 7.1 8.5 9.2 9.9 10.2 

其他投资现金流 227 -168 -913 -1065 -1212  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1390 -1051 -1735 -1377 -2376  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.50 0.68 1.24 1.36 

短期借款 210 447 -138 -100 -100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 0.75 1.11 1.65 1.80 

长期借款 -432 -370 -63 -103 -183  每股净资产(最新摊薄) 2.82 3.07 3.45 4.28 4.90 

普通股增加 -4 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 105 56 0 0 0  P/E 29.2 26.2 19.3 10.6 9.7 

其他筹资现金流 -1269 -1183 -1534 -1175 -2094  P/B 4.7 4.3 3.8 3.1 2.7 

现金净增加额 -192 62 -111 755 155  EV/EBITDA 16.2 14.3 12.2 7.4 6.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 08日收盘价  
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