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旗滨集团（601636.SH） 

盈利弹性凸显，关注新业务亮点 

事件：公司披露 2021 年半年度业绩预增公告，预计 2021 年半年度实现归

母净利润 21.06-23.27 亿元，同比增长 316-360%。 

点评： 

建筑玻璃市场景气再创新高，低基数下公司盈利弹性凸显。低库存基础叠加

供需紧平衡的背景下，5 月进入传统需求小阳春后玻璃涨价再超预期，我们

测算 Q2 单季浮法玻璃原片均价同比大幅上涨约 40 元/重量箱，环比 Q1 上

涨约 10 元/重量箱。若按业绩预告中枢测算，公司 Q2 单季盈利为 13.36 亿

元，我们测算对应单箱净利约 40 元，环比提升接近 10 元，单箱盈利再创新

高。 

短期建筑玻璃价格运行有望强于历史同期，下半年旺季可期。目前尚处玻璃

传统消费淡季，加工新订单有待释放，但随着社会库存逐步去化至地位且开

始刚需补库，加之厂商库存也处于低位，后续价格运行有望持续强于季节性

规律，下半年价格和业绩弹性可观。 

新业务板块加速布局，有望逐步迎来收获期。公司 Q2 以来先后公告光伏玻

璃新产线投资、超白石英砂基地建设和电子玻璃二期建设计划，累计在建光

伏玻璃产能合计 6000t/d，原材料成本优势有望进一步加强，加速抢占市场，

电子玻璃扩产有望加速产能规模扩张和产品结构优化，药玻项目也进入试生

产阶段，未来有望逐步迎来收获期。 

投资建议：（1）中期角度，供需紧平衡状态难以打破，下半年极低库存状

况或再现，价格有望再超预期。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，且行业竞争力逐步增强，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

2021-2023 年归母净利润分别为 47.5、48.1、51.3 亿元，对应 10.2、10.1、

9.5 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,306 9,644 14,799 15,938 19,540 

增长率 yoy（%） 11.1 3.6 53.5 7.7 22.6 

归母净利润（百万元） 1,346 1,825 4,747 4,813 5,128 

增长率 yoy（%） 

 

 

11.5 35.6 160.1 1.4 6.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.50 0.68 1.77 1.79 1.91 

净资产收益率（%） 16.3 19.1 35.6 30.5 27.7 

P/E（倍） 36.1 26.6 10.2 10.1 9.5 

P/B（倍） 5.9 5.1 3.7 3.1 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 1 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2505 3312 4721 4939 5991  营业收入 9306 9644 14799 15938 19540 

现金 488 910 2317 2367 2927  营业成本 6566 6049 7287 8297 11100 

应收票据及应收账款 157 272 332 281 430  营业税金及附加 121 126 188 203 249 

其他应收款 21 22 44 27 60  营业费用 129 87 92 88 90 

预付账款 112 67 130 115 129  管理费用 514 721 1104 1147 1405 

存货 673 1007 862 1114 1409  研发费用 371 412 601 648 794 

其他流动资产 1053 1035 1035 1035 1035  财务费用 112 129 118 127 156 

非流动资产 10560 11013 13430 16108 18507  资产减值损失 -14 -138 -110 -80 -78 

长期投资 39 43 48 53 59  其他收益 120 118 163 191 234 

固定资产 8423 8118 10068 12339 14353  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 880 1059 1273 1578 1874  投资净收益 1 2 2 1 2 

其他非流动资产 1218 1794 2040 2137 2221  资产处臵收益 -15 -1 0 0 0 

资产总计 13065 14326 18150 21047 24498  营业利润 1581 2097 5450 5525 5887 

流动负债 3093 3728 3758 4256 5044  营业外收入 4 5 5 5 5 

短期借款 938 1268 1268 1268 1268  营业外支出 17 6 3 3 3 

应付票据及应付账款 628 1045 971 1324 1746  利润总额 1568 2096 5452 5528 5890 

其他流动负债 1527 1416 1520 1664 2030  所得税 222 272 709 719 766 

非流动负债 1728 1060 1052 1017 962  净利润 1346 1824 4743 4808 5123 

长期借款 1113 494 475 436 378  少数股东损益 -1 -2 -4 -4 -4 

其他非流动负债 615 566 576 580 584  归属母公司净利润 1346 1825 4747 4813 5128 

负债合计 4821 4788 4810 5272 6006  EBITDA 2668 3165 6427 6776 7411 

少数股东权益 8 64 60 56 52  EPS（元） 0.50 0.68 1.77 1.79 1.91 

股本 2688 2686 2686 2686 2686        

资本公积 1948 2116 2116 2116 2116  主要财务比率      

留存收益 3812 4848 7219 9623 12185  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8237 9473 13280 15719 18440  成长能力      

负债和股东权益 13065 14326 18150 21047 24498  营业收入(%) 11.1 3.6 53.5 7.7 22.6 

       营业利润(%) 17.2 32.7 159.8 1.4 6.6 

       归属于母公司净利润(%) 11.5 35.6 160.1 1.4 6.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.4 37.3 50.8 47.9 43.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.5 18.9 32.1 30.2 26.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.3 19.1 35.6 30.5 27.7 

经营活动现金流 2017 3118 5940 6444 7035  ROIC(%) 12.3 15.7 30.5 26.7 24.7 

净利润 1346 1824 4743 4808 5123  偿债能力      

折旧摊销 985 987 930 1227 1511  资产负债率(%) 36.9 33.4 26.5 25.0 24.5 

财务费用 112 129 118 127 156  净负债比率(%) 36.4 17.7 0.6 0.1 -3.2 

投资损失 -1 -2 -2 -1 -2  流动比率 0.8 0.9 1.3 1.2 1.2 

营运资金变动 -528 62 210 309 276  速动比率 0.3 0.4 0.8 0.7 0.7 

其他经营现金流 104 119 -60 -27 -30  营运能力      

投资活动现金流 -902 -1120 -3274 -3874 -3874  总资产周转率 0.7 0.7 0.9 0.8 0.9 

资本支出 725 1152 2329 2639 2355  应收账款周转率 63.2 45.0 49.0 52.0 55.0 

长期投资 9 0 -6 -5 -6  应付账款周转率 8.5 7.2 7.2 7.2 7.2 

其他投资现金流 -168 31 -951 -1240 -1524  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1051 -1599 -1258 -2520 -2601  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.68 1.77 1.79 1.91 

短期借款 447 330 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 1.16 2.21 2.40 2.62 

长期借款 -370 -619 -19 -39 -59  每股净资产(最新摊薄) 3.07 3.53 4.94 5.85 6.86 

普通股增加 -1 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 56 168 0 0 0  P/E 36.1 26.6 10.2 10.1 9.5 

其他筹资现金流 -1183 -1477 -1239 -2481 -2543  P/B 5.9 5.1 3.7 3.1 2.6 

现金净增加额 62 402 1407 50 560  EV/EBITDA 19.3 15.8 7.5 7.1 6.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 1 日收盘价  
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