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核心观点 

 业绩加速增长，盈利高弹性源自价格。20 年营收/归母净利润 96.44/18.25

亿，YOY+4%/36%，其中原片 /节能玻璃收入 84.28/11.09 亿，YOY-

1%/+66%，原片产/销量 1.17/1.14 亿重箱，YOY-2%/-4%，均价（不含税）

74 元/重箱，YOY+3%，20 年盈利的弹性主要来自生产成本的下降，扣除运

费，我们测算每重箱同比下降 5.3 元。21Q1 营收/归母净利润 29.22/8.8 亿，

YOY+125%/448%，预计原片销量 2855 万重箱，较 20Q1/19Q1 增加

79%/17%，均价（不含税）99.2 元/重箱，较 20Q1/19Q1 增加 28%/32%。

21Q1 玻璃的整体价格处于历史高位，体现需求的旺盛，及行业协同的改善。 

 单位盈利继续创新高。20 年原片单箱毛利 27.58 元，同比增 6.76 元，假设

节能玻璃业务净利率 4%，推算原片单箱净利 15.65 元，同比增 4.46 元。我

们预计 21Q1 原片业务单箱毛利/净利 52.9/30.8 元，同比增加 25.2/20.7 元。

我们需要提示的是未来纯碱价格的上涨，可能将部分侵蚀原片的盈利。 

 21 年原片盈利将再超预期。预计 Q1 原片单箱净利 30.8 元，同比增 20.7

元，为季度最高。从目前玻璃价格走势及历史经验判断，未来三个季度盈利

将不断创历史新高。目前普白玻璃的全国均价已接近 120 元/重箱，创历史

新高，而厂库仍处于低位。随着下游需求进入旺季，价格有望不断创新高。 

 光伏玻璃产能目标再提档，超白砂自采有望降低成本。虽然光伏玻璃近期价

格调整较大，但长期看需求仍将持续增长，公司公告继续新建压延生产线，

拟于东山县新建 1 条 1200t/d、宁海县新建 2 条 1200t/d 的压延线，加上前

期已公告的郴州/绍兴线，预计到 23 年将有 5 条（共 6000t/d）压延线在产，

到 22 年底光伏超白+压延产能将达到 8500 t/d。同时公司取得资兴年产 57.6

万吨的超白石英砂采矿权，保障了未来新建基地的用砂需求和供应安全。 

财务预测与投资建议 

 预计 21-23 年 EPS 为 1.53/1.95/2.45 元（21-22 年原值为 1.43/1.91 元），

主要调增浮法原片价格、调减光伏玻璃价格和销量。采用分部估值法，参考

可比公司 21 年平均估值，分别给予光伏玻璃/电子玻璃/原片及加工业务

19/22/13X PE，对应目标价 20.29 元，维持“买入”评级。 

风险提示：地产投资大幅下滑、原料成本快速提升、光伏玻璃价格大幅下滑 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021 年 04 月 29 日） 14.8 元 

目标价格 20.29 元 

52 周最高价/最低价 16/4.97 元 

总股本/流通 A 股（万股） 268,622/268,622 

A 股市值（百万元） 39,756 

国家/地区 中国 

行业 建材 

报告发布日期 2021 年 04 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 5.25 12.46 20.32 195.53 

相对表现 4.48 9.92 16.72 176.62 

沪深 300 0.77 2.54 3.6 18.91 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,306 9,644 14,658 19,406 23,968 

  同比增长(%) 11.1% 3.6% 52.0% 32.4% 23.5% 

营业利润(百万元) 1,581 2,097 4,713 6,013 7,579 

  同比增长(%) 17.2% 32.7% 124.7% 27.6% 26.0% 

归属母公司净利润(百万元) 1,346 1,825 4,100 5,232 6,594 

  同比增长(%) 11.5% 35.6% 124.6% 27.6% 26.0% 

每股收益（元） 0.50 0.68 1.53 1.95 2.45 

毛利率(%) 29.4% 37.3% 47.8% 44.2% 44.7% 

净利率(%) 14.5% 18.9% 28.0% 27.0% 27.5% 

净资产收益率(%) 17.0% 20.6% 36.6% 35.7% 35.7% 

市盈率 29.5 21.8 9.7 7.6 6.0 

市净率 4.8 4.2 3.1 2.4 1.9 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

Q1 业绩超预期，期待新业务突破 2021-04-09 

业绩符合预期，21 年持续高增长 2021-02-28 

浮法保持高盈利，光伏玻璃价格存压力 2020-12-23 
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估值与投资建议 

公司深耕浮法玻璃业务，是国内产能最大的玻璃原片生产企业之一，具备明显的先发规模优势和成

本领先优势，近几年先后进入玻璃深加工、电子玻璃、光伏玻璃等业务，未来成长边界有望逐步拓

宽。由于公司各项业务相对较为独立且市场给予的估值体系存在较大差异，因此我们基于 21 年的

盈利预测将各项业务分别拆分后进行分部估值。 

综合各项业务分部估值可得到公司 21 年合理市值 545 亿，对应目标价 20.29 元。我们预计光伏玻

璃/电子玻璃/玻璃原片及加工业务 21 年实现净利润 1.22/0.5/39.28 亿（由于上市公司中只从事玻

璃加工的企业较少，大部分都是原片与加工一体化，因此我们将两项业务合在一起进行估值），采

用分部可比公司估值法给予 19/22/13X PE，得到合理市值为 23/11/511 亿，加总可得公司总市值

545 亿，以当前 26.86 亿股本为基础对应目标价 20.29 元，维持“买入”评级。 

表 1：21 年公司各业务分部的业绩拆分及估值 

 光伏玻璃 电子玻璃 玻璃原片 玻璃加工及其他 

收入（亿元） 12.18  2.50  111.88  20.01  

净利率 10.00% 20% 34.11% 5.60% 

净利润（亿元） 1.22  0.50  38.16  1.12  

PE 19 22 13 13 

市值（亿元） 23.142 11 496.08 14.56 

总市值（亿元）    545  

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

地产投资大幅下滑。地产产业链占据了超过 70%的玻璃下游需求，玻璃的安装位于建筑施工的尾

端，时间上临近竣工完成时。在房企拿地已经放缓的情况下，如果施工数据下滑会明显拖累地产投

资，从而影响玻璃的安装需求。 

原料成本快速提升。纯碱目前的总产能虽然处于过剩的状态，但随着玻璃产量的提高需求端在好转，

且行业协会协议减产后供给有望继续收缩，未来纯碱价格依然具备向上的弹性。石油焦是石油工业

的副产品，如果未来油价继续上行，将会推高石油焦的价格。 

光伏玻璃价格大幅下滑。我们在对光伏玻璃业绩进行预测的过程中虽然假设未来光伏玻璃价格是

下行的，但如果行业供给扩张超出市场预期，价格出现断崖式下滑，公司光伏玻璃业绩可能会存在

低于预期的风险。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有旗滨集团(601636)股票达到相关上市公司已发行股份 1%以

上。 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 488 910 5,939 9,408 14,095  营业收入 9,306 9,644 14,658 19,406 23,968 

应收票据、账款及款项融资 157 272 293 388 479  营业成本 6,566 6,049 7,649 10,820 13,262 

预付账款 112 67 147 194 240  营业税金及附加 121 126 191 252 312 

存货 673 1,007 1,147 1,407 1,326  营业费用 129 87 176 213 240 

其他 1,074 1,057 1,133 1,174 1,224  管理费用及研发费用 885 1,133 1,730 2,018 2,397 

流动资产合计 2,505 3,312 8,659 12,571 17,364  财务费用 112 129 149 162 125 

长期股权投资 39 43 44 50 50  资产、信用减值损失 17 143 111 47 154 

固定资产 8,422 8,118 8,389 8,745 8,922  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 600 1,096 879 532 187  投资净收益 1 2 0 0 0 

无形资产 871 1,040 1,012 984 955  其他 105 117 60 120 100 

其他 628 717 679 678 698  营业利润 1,581 2,097 4,713 6,013 7,579 

非流动资产合计 10,560 11,013 11,002 10,989 10,813  营业外收入 4 5 0 0 0 

资产总计 13,065 14,326 19,661 23,560 28,177  营业外支出 17 6 0 0 0 

短期借款 938 1,268 1,300 1,320 1,320  利润总额 1,568 2,096 4,713 6,013 7,579 

应付票据及应付账款 628 1,045 1,224 1,515 1,724  所得税 222 272 613 782 985 

其他 1,527 1,416 1,547 1,746 1,912  净利润 1,346 1,824 4,100 5,232 6,594 

流动负债合计 3,093 3,728 4,070 4,581 4,956  少数股东损益 (1) (2) 0 0 0 

长期借款 1,113 494 494 494 494  归属于母公司净利润 1,346 1,825 4,100 5,232 6,594 

应付债券 0 0 1,500 1,500 1,500  每股收益（元） 0.50 0.68 1.53 1.95 2.45 

其他 615 566 588 590 593        

非流动负债合计 1,728 1,060 2,582 2,584 2,587  主要财务比率      

负债合计 4,821 4,788 6,652 7,165 7,543   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 8 64 64 64 64  成长能力      

实收资本（或股本） 2,688 2,686 2,686 2,686 2,686  营业收入 11.1% 3.6% 52.0% 32.4% 23.5% 

资本公积 1,681 1,908 2,116 2,116 2,116  营业利润 17.2% 32.7% 124.7% 27.6% 26.0% 

留存收益 3,812 4,848 8,142 11,528 15,768  归属于母公司净利润 11.5% 35.6% 124.6% 27.6% 26.0% 

其他 57 32 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,245 9,537 13,008 16,395 20,635  毛利率 29.4% 37.3% 47.8% 44.2% 44.7% 

负债和股东权益总计 13,065 14,326 19,661 23,560 28,177  净利率 14.5% 18.9% 28.0% 27.0% 27.5% 

       ROE 17.0% 20.6% 36.6% 35.7% 35.7% 

现金流量表       ROIC 13.7% 17.0% 29.9% 29.2% 30.1% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,346 1,824 4,100 5,232 6,594  资产负债率 36.9% 33.4% 33.8% 30.4% 26.8% 

折旧摊销 797 678 431 428 445  净负债率 29.3% 12.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 112 129 149 162 125  流动比率 0.81 0.89 2.13 2.74 3.50 

投资损失 (1) (2) 0 0 0  速动比率 0.59 0.62 1.84 2.44 3.24 

营运资金变动 (471) 523 (81) 7 217  营运能力      

其它 235 (34) 88 29 137  应收账款周转率 92.8 75.8 100.8 110.8 107.8 

经营活动现金流 2,017 3,118 4,688 5,858 7,518  存货周转率 9.4 7.2 7.1 8.4 9.7 

资本支出 (581) (1,035) (501) (452) (402)  总资产周转率 0.7 0.7 0.9 0.9 0.9 

长期投资 (1) (4) (1) (6) 0  每股指标（元）      

其他 (319) (81) 4 5 0  每股收益 0.50 0.68 1.53 1.95 2.45 

投资活动现金流 (902) (1,120) (499) (453) (402)  每股经营现金流 0.75 1.16 1.75 2.18 2.80 

债权融资 (500) (1,184) 1,554 52 50  每股净资产 3.07 3.53 4.82 6.08 7.66 

股权融资 91 226 209 0 0  估值比率      

其他 (642) (640) (923) (1,987) (2,479)  市盈率 29.5 21.8 9.7 7.6 6.0 

筹资活动现金流 (1,051) (1,599) 840 (1,935) (2,429)  市净率 4.8 4.2 3.1 2.4 1.9 

汇率变动影响 (2) 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.1 13.8 7.6 6.1 4.9 

现金净增加额 62 402 5,029 3,470 4,687  EV/EBIT 23.7 18.0 8.2 6.5 5.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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