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[Table_Title]   洛阳玻璃（600876.SH）深度报告   

光伏玻璃新力量，驶入成长快车道  2022 年 03 月 21 日 

[Table_Summary] 

 洛阳玻璃：凯盛集团新能源材料板块核心 

洛阳玻璃，成立于 1994 年，1994 年于港交所上市，1995 年于上交所上市。老牌浮法

玻璃企业，重组后聚焦光伏玻璃业务，2020 年光电玻璃业务占总营收 84%。公司隶属凯

盛集团，为集团“3+1”战略的新能源材料板块核心。 

 光伏玻璃行业：周期成长兼具，重视边际变化 

光伏玻璃是光伏组件主要辅材，在组件中提供高透光率及保护性能，目前超白压延玻璃

为主流生产工艺。我们认为，光伏玻璃行业供给端周期属性强，需求端高成长：（1）复

盘近 5 年光伏玻璃冷修情况，光伏玻璃价格低时，企业冷修意愿确有增强。产能政策扮

演重要角色，2020 年 12 月产能投放政策从“一刀切”转向适当宽松，核心原因在于供

需错配。不再列入产能置换后，光伏玻璃产能投放提速。（2）需求端装机增长+双玻渗

透率提升，光伏产业链高成长。“十四五”光伏新增装机量保持较高增速，同时双玻组件

成本下降， CPIA 预计渗透率将从 2018 年 12%迅速提升至 2025 年 60%。我们测算

2020-2023 年光伏玻璃市场空间（按重量计）CAGR 为 24.74%。 

 产能扩张，驶入快车道 

2018 年重组后，聚焦光伏玻璃业务，营收、利润持续提升。2020、2021 年前三季度公

司营收同比增速分别为+64%、+66%，归母净利润同比分别为+506%、+299%。光伏

玻璃是公司核心业务。2020-2021H1 公司光电玻璃业务营收分别为 25.6、13.8 亿元，

营收占比为 84%、86.5%。公司盈利核心贡献同样来自光伏玻璃板块，即 2018 年第二

次重组置入的合肥新能源、桐城新能源、宜兴新能源 3 家子公司。 

2021H2 以来公司通过子公司扩产+外延并购+吸收集团旗下光伏玻璃业务，产能规划明

显提速。假设当前规划产线均能如期投产，我们预计到2024年有望形成8180T/D名义

产能规模，2020-2024 产能 CAGR 达 52%。产品同质化下，成本控制能力为光伏企业核

心竞争力，公司规模持续扩张，成本优化空间大。 

近期光伏玻璃价格上涨主因成本推涨+下游需求回暖。3 月初，3.2mm 镀膜光伏玻璃主

流大单报价 26 元/平方米，环比上涨 4%。中长期看，建筑可再生能源应用持续渗透，

光伏玻璃直接受益。《“十四五”建筑节能与绿色建筑发展规划的通知》要求到 2025 年，

城镇建筑可再生能源替代率达到 8%，全国新增建筑太阳能光伏装机容量 50GW 以上。 

 投资建议：我们预计 2021-2023 年公司归母净利分别为 4.19、5.37 和 8.44 亿

元，3 月 21 日股价对应动态 PE 为 40X、31X 和 20X。光伏玻璃行业三家可比公司对应

2023 年平均 PE 为 18x 左右，而公司成长性更优。综合考虑公司规模效应逐渐凸显，公

司业绩持续增长预期，以及当前公司的估值情况，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：行业新产能投放过快；光伏装机量低于预期；产能投放不及预期；原

材料价格大幅波动。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3046 3647 5274 7148 

增长率（%） 64.2 19.7 44.6 35.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 327 419 537 844 

增长率（%） 506.2 27.9 28.3 57.1 

每股收益（元） 0.59 0.65 0.83 1.31 

PE 43 40 31 20 

PB 6.6 4.4 3.9 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 21 日收盘价） 
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1 洛阳玻璃：凯盛集团新能源材料板块核心 

老牌浮法玻璃企业，重组后聚焦光伏玻璃业务。洛阳玻璃，成立于 1994 年，同年 7 月公

司于港交所上市，1995 年 10 月于上交所上市。公司是世界三大浮法技术之一“洛阳浮法玻璃

工艺技术”的诞生地，2007 年中建材集团成为实际控制人，2015 年完成第一次重大资产重组，

实现由普通浮法玻璃向电子和信息显示超薄玻璃转型，2018 年完成第二次重大资产重组，成为

中国重要的超薄电子显示浮法玻璃原片生产基地、光热玻璃生产基地和光伏玻璃生产基地，

2021H2 以来公司光伏玻璃板块整合速度加快。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 

公司实控人为中国建材集团，控股股东为洛玻集团。截至 2021Q3，中国建材直接、间接

持股 27.03%，比例有所下降主要受定增稀释影响。凯盛集团“3+1”战略下，公司定位为新能

源材料板块核心。公司间接大股东为凯盛科技集团，推进“3+1”战略打造显示材料与应用材

料、新能源材料、优质浮法玻璃及特种玻璃 3 大业务板块，以及 1 个研发平台（玻璃新材料研

究总院）。公司作为新能源材料板块核心，预期逐步剥离信息显示业务，2021 年 12 月拟将信息

显示玻璃业务板块 3 家全资子公司龙海玻璃、龙门玻璃、蚌埠中显 100％股权转让给凯盛科技

集团，交易价格合计 5.36 亿元；同时，2021 年 8 月公司出资 3 亿元对凯盛自贡新能源增资，

增资后持股 60%。 

图 2：公司股权结构图（截至 2021Q3） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 光伏玻璃行业：周期成长兼具，重视边际变化 

2.1 供给端：窑炉生产可类比浮法玻璃，周期属性强 

光伏玻璃生产端与浮法玻璃可比性较强，窑炉特性导致供给端随价格周期波动。 

停窑成本高，连续性生产。浮法玻璃若停窑后需处理熔窑内玻璃液、锡槽内锡液，以避免

窑炉损耗，且再次投产需进行新一轮熔窑烘烤、投料、试生产，使窑炉温度恢复到正常运行水

平，1 个月烤窑过程中企业无产出。以上特点决定浮法玻璃停窑成本高，需连续生产；光伏玻

璃基本类似，在其窑炉寿命内需连续生产。 

复盘近 5 年光伏玻璃冷修情况，光伏玻璃价格低时，企业冷修意愿确有增强。重点关注老

龄窑炉，大型窑炉冷修预期弱。展望未来冷修情况：1）以窑炉使用寿命 8-9 年为依据，关注

2012-2013 年投产窑炉，据卓创资讯统计，截至 2021 年末，2012-2013 年投产窑炉共有 4 窑

1600T/D；2）除信义 2*900T/D 冷修线外，其余在产大型窑炉基本为 2017-2020 年投产，预

计该部分大型窑炉近期冷修可能性较低。 

图 3：2017-2021 年光伏玻璃单价及当年产线冷修情况 

 
资料来源：卓创资讯，民生证券研究院 

 

表 1：2017-2021 年冷修光伏玻璃窑炉统计情况 

产线 冷修时间 复产时间 产能（T/D） 

2017 年冷修窑炉：冷修 5 座窑炉产能共 1950T/D，冷修窑炉平均产能规模为 390 T/D，平均复产时间 7.5 个月，平均窑炉运行时间 5.4 年 

信义安徽一窑四线 2017.5 2018.3 250 

彩虹陕西一窑二线 2017.3  250 

彩虹陕西一窑二线 2017.7  250 

金信河北一窑二线 2017.7  350 

索拉特江苏一窑二线 2017.10  2018.3 350 

2018 年冷修窑炉*：冷修 8 座窑炉产能共 3850T/D，冷修窑炉平均产能规模为 481 T/D，平均复产时间 7.8 个月，平均窑炉运行时间 6 年 

信义天津一窑四线 2018.3 2018.12 500 
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福莱特浙江一窑四线 2018.4 2018.10  500 

信义安徽一窑四线 2018.7 2019.9 500 

信义安徽一窑四线 2018.8 2019.6 600 

赣悦江西一窑两线 2018.9 2018.12 250 

中航三鑫蚌埠 2018.10  2019.3 350 

中建材福建一窑四线 2018.11  650 

安采河南一窑四线 2018.11  500 

2019 年冷修窑炉：冷修 2 座窑炉产能共 620T/D，冷修窑炉平均产能规模为 310 T/D，平均复产时间 4.5 个月，平均窑炉运行时间 5.5 年 

中建材安徽一窑两线 2019.2 2019.6 320 

拓日陕西一窑两线 2019.3 2019.8 300 

2020 年冷修窑炉：冷修 2 座窑炉产能共 1150T/D，冷修窑炉平均产能规模为 575 T/D，平均复产时间 8.5 个月，平均窑炉运行时间 5.5 年 

海控三鑫安徽一窑四线 2020.4 2021.2 550 

福莱特浙江一窑四线 2020.5 2020.12 600 

2021 年冷修窑炉：冷修 4 座窑炉产能共 2550T/D，冷修窑炉平均产能规模为 638T/D，平均窑炉运行时间 6.75 年 

泰德江苏一窑一线 2021.3 2021.5 150 

福莱特浙江一窑四线 2021.5 2022.1 600 

信义安徽一窑四线 2021.11  900 

信义安徽一窑四线 2021.11  900 

资料来源：卓创资讯，民生证券研究院 

注：2018 年我们统计的合计冷修产线产能与卓创资讯年度报告有较大出入，其余年份均基本符合 

 

复盘近 5 年光伏玻璃供给变化，产能政策扮演重要角色。 

图 4：2017-2021 年光伏玻璃在产产能及国内光伏发电新增设备容量 

 
资料来源：卓创资讯，wind，民生证券研究院 
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表 2：光伏玻璃产能政策梳理 

时间 文件名称 相关内容 产能投放政策转向 

2011.3 国务院《产业结构调

整指导目录（2011

年本）》 

鼓励类：电子工业用超薄（1.3mm 以下）、太阳能产业用超白（折合 5mm 厚度可见光

透射率＞90%）、在线镀膜玻璃和低辐射等特殊浮法玻璃生产线；限制类：普通浮法玻

璃生产线 

支持 

2017.12 工信部《关于印发钢

铁水泥玻璃行业产能

置换实施办法的通

知》 

严禁备案和新建扩大产能的水泥熟料、平板玻璃项目，其中压延玻璃也被列入产能置换

政策中，压延工艺产能换算上限仅确定到 200T/D 及以下，更大型窑炉未明确规定 

趋严 

2019.11 国务院《产业结构调

整指导目录（2019

年本）》 

鼓励类：大尺寸（1 平方米及以上）铜铟镓硒和碲化镉等薄膜光伏电池背电极玻璃；而

太阳能产业用超白玻璃不再列入鼓励类名单 

趋严 

2020.1 工信部《水泥玻璃行

业产能置换实施办法

操作问答》 

平板玻璃(含光伏玻璃、汽车玻璃等工业玻璃原片)项目须制定产能置换方案 无变化 

2020.10  工信部关于征求《水

泥玻璃行业产能置换

实施办法（修订

稿）》 

严禁备案和新建扩大产能的水泥熟料、平板玻璃项目，其中压延玻璃也被列入产能置换

政策中，压延工艺产能换算上限确定到 1200T/D 及以下 

趋严 

2020.12 《水泥玻璃行业产能

置换实施办法（修订

稿）》 

光伏压延玻璃和汽车玻璃项目可不制定产能置换方案，但新建项目应委托全国性的行业

组织或中介机构召开听证会，论证项目建设的必要性、技术先进性、能耗水平、环保水

平等，并公告项目信息，项目建成投产后企业履行承诺不生产建筑玻璃 

放宽 

2021.7 工信部《水泥玻璃行

业产能置换实施办

法》 

与 2020 年 12 月《水泥玻璃行业产能置换实施办法（修订稿）》政策相同 无变化 

资料来源：各政府官网，民生证券研究院 

 

2020 年 12 月产能投放政策从“一刀切”转向适当宽松，核心原因在于供需错配。2020

年 6 月国家能源局发布《关于公布 2020 年光伏发电项目国家补贴竞价结果的通知》，全国范围

内 434 个项目（总装机容量 26GW）若在 2020 年年底前建成并网，可纳入 2020 年国家竞价

补贴范围。补贴政策带动年底抢装潮，而光伏玻璃产能面临严重短缺，3.2mm 镀膜玻璃单价

（芜湖信义）从 2020 年 7 月 1 日 24 元/平上涨到 2020 年 11 月 2 日 42 元/平，涨幅 75%，

光伏玻璃供应和价格“失控”直接影响到组件制造企业正常生产。11 月 3 日 6 家龙头组件企业

联合发布《关于促进光伏组件市场健康发展的联合呼吁》，恳求国家相关部门放开对玻璃产能扩

张限制。12 月工信部《水泥玻璃行业产能置换实施办法（修订稿）》，明确光伏压延玻璃项目可

不制定产能置换方案，“一刀切”政策放开。 

不再列入产能置换后，光伏玻璃产能投放提速。2021 年末，光伏玻璃行业在产产能为 4.13

万吨/天，同比+40%。 
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图 5：2021 年以来光伏玻璃在产产能明显增加  图 6：2017-2021 年在产窑炉与生产线数量变化 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，民生证券研究院  资料来源：卓创资讯，民生证券研究院 

 

2.2 需求端：“装机+双玻”，光伏产业链景气高涨 

光伏玻璃行业既享受光伏装机增长β，也拥有自身双玻渗透率提升α： 

“十四五”光伏新增装机量保持较高增速。“双碳”背景下我国清洁能源使用占比逐年提升，

同时光伏度电成本逐年下降，共同推动光伏新增装机量提升。CPIA 预测，2021-2025 年全球

光伏新增装机量 CAGR 为 18%，我国光伏新增装机量 CAGR 为 15%。 

图 7：全球光伏新增装机量以及预期展望（GW）  图 8：我国光伏新增装机量以及预期展望（GW） 

 

 

 

资料来源：CPIA，民生证券研究院  
资料来源：卓创资讯，民生证券研究院 

注：2021 年我国光伏新增装机量为 54.9GW，贴近预测中值 

双玻组件背面亦可实现发电，单位发电效益更高。双玻组件将传统背板替换成光伏玻璃，

在天气晴朗、辐射强度充足情况下，双玻组件发电能力明显优于常规单玻组件（阴雨天不明显），

主因双玻组件背面玻璃可吸收周围环境反射至背面的光线，双面均可实现发电，体现为双玻组

件换热性能高于常规单玻组件，因此工作时组件发电温度较低，温度系数对发电量影响较小。

参考各家组件企业数据，双玻组件较单玻组件单位发电效益有 10-25%提升。双玻组件成本下

降，经济效益可实现地面电站全面推广。CPIA数据显示，2018年双玻组件渗透率仅为12%，

2020 年双玻组件渗透率为 30%，2023 年预计达 50%，2025 年预计达 60%。 

双玻渗透率提升推动光伏玻璃行业扩容。我们测算 2.0mm 双玻光伏玻璃较 3.2mm 单玻单

位组件玻璃使用量提升 14%，2.5mm 双玻提升 42%。我们假定 2.0mm 在双玻中占比在 50%

左右（后续维持该假设），则双玻组件渗透率从 30%上升到 50%时，光伏玻璃市场空间（以重

量计）将增加 3.89%。同时考虑光伏装机增长+双玻渗透率提升，我们测算2020-2023年光伏
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玻璃市场空间（按重量计）CAGR 为 24.74%。 

表 3：双玻组件提升单 W 光伏玻璃用量（以 72 片 M6 为例） 

参数 单玻组件 双玻组件 

光伏玻璃厚度（mm） 3.2 2.5 2.0 

单吨光伏玻璃对应面积（平方米/吨） 125 160 200 

组件装配损耗率 2% 2% 2% 

所需光伏玻璃面积（平方米） 2.17 4.34 4.34% 

标称功率 430 473 473 

输出功率 344 378 378 

1GW 组件对应光伏玻璃面积（万平方米） 631 1147 1147 

1GW 组件对应光伏玻璃重量（万吨） 5.15 7.31 5.85 

2.5/2.0mm 光伏玻璃单位组件玻璃使用量提升  42% 14% 

资料来源：CPIA，立鼎产业研究院，民生证券研究院测算 

 

表 4：我们测算 2020-2023 年光伏玻璃市场空间（按重量计）CAGR 为 24.74% 

 2020 2021E 2022E 2023E 

全球光伏新增装机量（GW） 130 160 202.5 240 

双玻渗透率 30% 37% 45% 50% 

1GW 组件对应光伏玻璃重量（万吨） 5.58  5.68  5.79  5.87  

国内光伏玻璃渗透率 90% 90% 90% 90% 

容配比 1.2:1 1.2:1 1.2:1 1.2:1 

光伏玻璃市场（万吨） 783  981  1267  1520  

yoy  25.29% 29.11% 19.98% 

资料来源：CPIA，立鼎产业研究院，民生证券研究院测算 

注：2021-2023 年全球光伏新增装机量取 CPIA 乐观与保守估计中值 
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3 公司：产能扩张，驶入快车道 

3.1 光伏玻璃贡献主要业绩 

2018 年重组后，聚焦光伏玻璃业务，营收、利润持续提升。2020 年、2021 年前三季度

公司营收同比增速分别为+64%、+66%，归母净利润同比分别为+506%、+299%。2020Q4

公司单季度归母净利润为 2.45 亿元，主要受益光伏玻璃供需错配价格迅速上涨。 

图 9：公司营收及同比增速变化  图 10：公司归母净利润及同比增速变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

光伏玻璃是公司核心业务。2020 年、2021H1 公司光电玻璃业务营收分别为 25.6、13.8

亿元，营收占比为 84%、86.5%。公司盈利核心贡献同样来自光伏玻璃板块，即 2018 年第二

次重组置入的合肥新能源、桐城新能源、宜兴新能源 3 家子公司。2020 年、2021H1 公司整体

毛利率分别为 31%、30.9%，光伏玻璃业务毛利率分别为 32.9%、29.9%。 

图 11：第二次重组以来公司各业务营收  图 12：第二次重组以来公司各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表 5：置入三家光伏玻璃子公司贡献公司核心利润 

 2018 2019 2020 2021H1 

宜兴新能源净利润（亿

元，下同） 
0.15 0.50 2.19 0.72 

合肥新能源净利润 0.13 0.43 1.25 0.79 

桐城新能源净利润 0.08 0.13 0.88 0.42 
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合并报表净利润 0.32 0.92 3.68 1.72 

公司归母净利润 0.16  0.54  3.27  1.98 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：公司持有宜兴新能源 71%股权 

 

3.2 加速量产、降本，扩大业绩弹性 

2021H2以来洛阳玻璃通过子公司扩产+外延并购+吸收集团旗下光伏玻璃业务，产能规划

明显提速。假设当前规划产线均能如期投产，我们预计到2024年有望形成8180T/D名义产能

规模，2020-2024 产能 CAGR 达 52%。 

 2021 年 8 月 6 日，公司完成收购秦皇岛北方玻璃有限公司（北方玻璃）60%股权，

交易总价约 1.8 亿元。 

 2021 年 8 月，公司完成定增，投资约 17.9 亿元分别于子公司合肥新能源、桐城新能

源建设各 4000 万 m2/年光伏电池盖板+背板封装材料项目以及 2200 万 m2/年基片项

目。 

 2021 年 9 月 14 日，公司完成对凯盛（自贡）新能源有限公司 3 亿元的增资，持有自

贡新能源 60%股权。公开资料显示，自贡新能源 2021 年 4 月投产一期项目 4950 万

m2/年太阳能电池盖板玻璃+背板玻璃，二期项目包括一条 1200t/d（一窑六线）原片

生产线和配套七条深加工生产线。 

 2021 年 9 月 23 日，公司与台湾玻璃中国控股有限公司（台玻中控）签署《合作意向

协议》，拟收购台玻福建光伏玻璃有限公司（台玻福建）股权，台玻福建二期双玻光伏

玻璃产能 650t/d。助力公司进一步布局光伏玻璃业务板块，提高产品的市场覆盖能力。 

 2021 年 12 月 22 日，公司通过议案，拟投资建设中建材（洛阳）新能源有限公司太

阳能光伏电池封装材料项目，总投资约 22.9 亿元，拟建设两条 1200t/d（一窑六线）

太阳能光伏电池封装材料基片生产线及配套深加工生产线；通过秦皇岛北方玻璃有限

公司投资建设太阳能光伏电池封装材料项目的议案，项目总投资约 11.8 亿元，拟建设

一条 1200t/d（一窑五线）太阳能基片生产线及五条深加工生产线。 

表 6：公司名义产能统计 

子公司 子公司简称 产线情况 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

中建材(合肥)新能源有限公司 合肥新能源 
已有 650 650 650 650 650 

规划   750 750 750 

中国建材桐城新能源材料有

限公司 
桐城新能源 

已有 320 320 320 320 320 

规划   1200 1200 1200 

中建材(宜兴)新能源有限公司 宜兴新能源 
已有 560 560 560 560 560 

规划    1000 1000 

秦皇岛北方玻璃有限公司 北方玻璃 规划    1200 1200 

凯盛（自贡）新能源太阳能

新材料 
自贡新能源 已有  650 650 650 650 

福建台玻光伏玻璃有限公司 台玻福建 已有  650 650 650 650 

中建材（洛阳）新能源有限

公司 
洛阳新能源 规划    1200 1200 
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合计 1530 2830 4780 6980 8180 

资料来源：Wind，公司公告，卓创资讯，民生证券研究院 

注：为名义产能而非当年实际运行产能 

 

光伏玻璃同型号产品各厂家差异小，单平售价不同主因为各公司产品结构差异，公司双玻

2.0mm 组件玻璃产量占比达 70％以上，单平价格略低。 

公司毛利率较龙头信义和福莱特低 7-8 个百分点，差距主因成本偏高，例如较福莱特高 2

元/平左右。 

图 13：2018-2021H1 光伏企业毛利率  图 14：公司单平成本较福莱特高 2 元/平左右 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2020 年洛阳玻璃毛利率剔除外协产品影响 
 资料来源：wind，民生证券研究院 

 

产品同质情况下，成本控制是光伏企业核心竞争力。公司规模持续扩张，成本优化空间大。 

 单线窑炉规模提升：大型窑炉可以实现原材料和燃料单耗下降、以及折旧摊销费用减

少，信义、福莱特 2017 年后投产产线基本为 1000-1200T/D 大型窑炉，单线窑炉规

模较大，拉开与同行的成本差距。但单线窑炉达到 1200T/D 后，受控制难度等因素影

响，规模难以继续扩大，随着其他光伏玻璃企业大型窑炉产线投产，以及中小型窑炉

冷修技改，单线窑炉规模差距将缩小。我们预计 2023 年公司窑炉单线规模达 782T/D

（未考虑老线冷修技改提升产能），预计原材料及燃料单耗有所下降。 

图 15：大型窑炉单位能耗相对较低（单位：kcal/kg）  
图 16：2020-2023E 光伏玻璃企业窑炉单线规模（单

位：T/D） 

 

 

 
资料来源：各公司环评报告，民生证券研究院  资料来源：卓创资讯，公司公告，民生证券研究院 
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 借力凯盛集团，原材料采购端呈现优势：纯碱 2021 年以来受光伏玻璃新增产能较多

影响，供需错配下价格波动幅度大；砂矿资源属性强，自供石英砂带来采购成本优势。

凯盛集团拥有丰富的纯碱及砂矿资源，集团旗下的安徽华光光电为公司纯碱主要供应

商，凯盛石英材料（太湖）、凯盛石英材料（黄山）为公司石英砂主要供应商，集团内

部采购可保证原材料供应链安全以及一定成本优势。 

 

3.3 成本推涨+需求回暖，价格开始回升 

2022 年 3 月初，3.2mm 镀膜光伏玻璃主流大单报价 26 元/平方米，环比上涨 4%。光伏

玻璃价格上涨主因： 

1）成本推涨。纯碱、燃料分别占公司采购成本的 20%和 42%（参考福莱特招股书），近期

纯碱、天然气等成本上涨，光伏玻璃厂家利润空间压缩，部分规格生产利润率低，推涨动力强； 

图 17：2022 年春节后重质纯碱价格上涨 15%（单

位：元/吨） 
 图 18：2022 年春节后 LNG 出厂价全国指数上涨 82% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2）下游需求回暖。硅片价格延续涨势，反映光伏整体产业链需求回暖、开工率提升，组件

及辅材企业排产环比提升。此外，受地缘冲突影响，海外市场传统能源价格上涨幅度大，欧洲

多国加快清洁能源布局，2022Q2 组件出口景气预期提升。 

图 19：2022 年以来隆基硅片价格连续上调 

 
资料来源：索比光伏网，民生证券研究院 
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中长期看，建筑可再生能源应用持续渗透，光伏玻璃直接受益。建筑领域，光伏作为重要

的可再生能源，相对风电、地热优势突出。3 月 11 日，住建部印发《“十四五”建筑节能与绿

色建筑发展规划的通知》，要求到 2025 年，城镇建筑可再生能源替代率达到 8%，全国新增建

筑太阳能光伏装机容量 50GW 以上。 

表 7： “十四五”建筑节能与绿色建筑发展具体指标 

主要指标 2025 年目标 

既有建筑节能改造面积（亿平） 3.5 

建设超低能耗、近零能耗建筑面积（亿平） 0.5 

城镇新建建筑中装配式建筑比例 30% 

新增建筑太阳能光伏装机容量（亿千瓦） 0.5 

新增地热能建筑应用面积（亿平） 1.0 

城镇建筑可再生能源替代率 8% 

建筑能耗中电力消费比例 55% 

资料来源：住建部官网，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 假设与业务拆分 

关键假设： 

1）根据产能投放进度，预计2021-2023年公司实际产能增速增速分别为50.3%、66.5%、

29.5%。2021年产能增量对应凯盛（自贡）新能源投产以及收购台玻，2022年产能增量对应中

建材合肥和中建材桐城产线投产，2023年产能增量对应中建材宜兴、秦皇岛北方产线投产，预

计投产落地情况还需考虑政策是否趋严、光伏玻璃市场行情以及公司自身整合进展。 

2）2020年公司光电玻璃单平售价为24.5元，预计2021-2023年公司单平售价分别为23.0、

21.7、21.32元，预计下降主因行业投产较多；2020年公司光电玻璃单平成本为16.4元，规模效

应下单位成本有望缩减，但受近半年原材料大幅波动影响，预计2021-2023年公司单平成本分别

为16.5、16.0、15.3元。 

3）2021年11月，公司逐步剥离信息显示业务，预计后续贡献业绩偏低。 

表 8：公司营收拆分-假设表 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

光电玻璃 

销售量（万平/年） 6806 10452 14421 24014 33231 

单平售价（元） 22.63  24.48   23.00   21.70   21.32  

营业收入（亿元） 15.40  25.59  33.17 52.11 70.85 

Yoy 50% 66% 30% 57% 36% 

毛利率 24.58% 32.86% 28.26% 26.27% 28.24% 

整体营收 

营业收入（亿元） 18.55  30.46  36.47 52.74 71.48 

Yoy 32% 64% 20% 45% 36% 

毛利率 24.29% 30.99% 27.83% 26.16% 28.14% 

盈利情况 

归母净利润（亿元） 0.54 3.27 4.19 5.37 8.44 

归母净利率 2.91% 10.75% 11.48% 10.19% 11.81% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

 

根据以上假设，我们预计2021-2023年公司光电玻璃营收同比增速分别为30%、57%、

36%。预计2021-2023年公司整体营收分别为36.47、52.74、71.48亿元，归母净利润分别为4. 

19、5.37和8.44亿元。 

 

4.2 估值分析及投资建议 

可比公司包括光伏玻璃上市公司信义光能（H 股）、福莱特、亚玛顿。横向对比，光伏玻璃

行业三家可比公司股价对应 2022-2023 年平均 PE 分别为 24x、18x 左右，公司 3 月 21 日股价
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对应 2021-2023 年 PE 分别在 40x、31x、20x。 

 光伏玻璃行业双龙头信义、福莱特成本控制能力领先行业，预计短期内仍能保持其核

心竞争力及行业领导地位，较其余光伏玻璃上市公司存在一定估值溢价。 

 考虑到公司产能投放节奏快，单线窑炉规模提升后成本优化空间大，业绩弹性大，预

计 2020A-2023E 年业绩 CAGR 预计高于可比公司。光伏玻璃行业公司三家可比股价

对应 2023 年平均 PE 为 18x 左右，公司当前股价对应 2023 年 PE 为 20x，且成长性

更优。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

表 9：可比公司盈利预测与估值表 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

00968.HK 信义光能 13.94 0.55 0.56 0.69 0.87 39  24  20  16 

601865 福莱特 50.33 0.83 1.16 1.70 2.23 50  46 31  23 

002623 亚玛顿 29.02 0.86 0.55 1.32  1.90  51  53  22 15  

 平均      47  41  24  18  

600876 洛阳玻璃 25.91 0.59  0.65 0.83 1.31  43 40 31 20 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：福莱特为电新团队覆盖，未覆盖公司信义光能、亚玛顿采用 Wind 一致预期，信义光能收盘价计价单位为港元，股价时间为 2022 年 3 月 21 日 

 

表 10：可比公司净利润 CAGR 对比表 

 2021E 2022E 2023E 2020-2023 年归母净利润 CAGR 

归母净利润 CAGR 

信义光能 8% 25% 26% 19% 

福莱特 47% 47% 31% 41% 

亚玛顿 -20% 138% 44% 40% 

平均 12% 70% 34% 33% 

洛阳玻璃 28% 28% 51% 37% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：福莱特为电新团队覆盖，未覆盖公司信义光能、亚玛顿采用 Wind 一致预期 
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5 风险提示 

1）行业新增产能投放进度超预期。若光伏玻璃企业扩产计划全部落地，行业实际供需将明

显恶化，企业盈利能力明显受影响。 

2）光伏装机量低于预期。光伏装机量受政策、硅料价格等影响，若组件企业开工率持续处

于低位，光伏玻璃行业实际需求或不及预期。 

3）产能投放不及预期：近期光伏玻璃企业投产政策趋严，需举行听证会，公司实际产能落

地情况存在不确定性。若公司产能投放不及预期，业绩或受到一定影响。 

4）原材料价格大幅波动。近期受地缘摩擦等因素影响，纯碱、天然气价格短期内均有较大

涨幅，若原材料价格持续高位运行，光伏玻璃企业盈利能力将明显受影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL] 

          利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3046 3647 5274 7148  成长能力（%）     

营业成本 2102 2632 3895 5137  营业收入增长率 64.20 19.75 44.62 35.53 

营业税金及附加 35 44 63 86  EBIT 增长率 495.18 30.70 31.59 52.45 

销售费用 87 22 32 43  净利润增长率 506.23 27.92 28.33 57.08 

管理费用 127 150 216 293  盈利能力（%）     

研发费用 121 164 232 315  毛利率 30.99 27.83 26.16 28.14 

EBIT 486 636 836 1275  净利润率 12.84 14.00 12.43 14.40 

财务费用 117 137 188 199  总资产收益率 ROA 5.84 4.38 4.51 6.06 

资产减值损失 -3 -2 -1 -2  净资产收益率 ROE 20.13 11.13 12.50 16.41 

投资收益 -14 -10 0 0  偿债能力     

营业利润 462 582 747 1174  流动比率 0.62 0.88 0.73 0.74 

营业外收支 1 2 2 2  速动比率 0.49 0.73 0.59 0.60 

利润总额 463 584 749 1176  现金比率 0.09 0.36 0.22 0.18 

所得税 72 73 94 147  资产负债率（%） 67.97 57.88 60.71 59.03 

净利润 391 511 655 1029  经营效率     

归属于母公司净利润 327 419 537 844  应收账款周转天数 76.45 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 693 974 1337 1830  存货周转天数 44.74 44.00 41.52 33.70 

      总资产周转率 0.54 0.38 0.44 0.51 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 301 1663 1313 1227  每股收益 0.59 0.65 0.83 1.31 

应收账款及票据 740 1014 1347 1756  每股净资产 2.97 5.83 6.66 7.97 

预付款项 142 147 216 306  每股经营现金流 0.65 1.97 3.17 2.89 

存货 258 500 600 660  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 521 671 817 1168  估值分析     

流动资产合计 1962 3995 4293 5117  PE 43 40 31 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.6 4.4 3.9 3.3 

固定资产 3068 4255 5788 6959  EV/EBITDA 17.64 18.23 13.81 10.14 

无形资产 393 431 468 506  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3643 5558 7615 8817       

资产合计 5605 9553 11908 13934       

短期借款 1177 1700 1700 1700  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 894 1682 2566 2951  净利润 391 511 655 1029 

其他流动负债 1100 1184 1649 2261  折旧和摊销 207 339 501 554 

流动负债合计 3172 4566 5915 6912  营运资金变动 -383 264 687 71 

长期借款 524 850 1200 1200  经营活动现金流 354 1272 2048 1869 

其他长期负债 114 114 114 114  资本开支 -238 -2254 -2557 -1756 

非流动负债合计 638 964 1314 1314  投资 0 0 0 0 

负债合计 3809 5530 7229 8225  投资活动现金流 -231 -2264 -2557 -1756 

股本 549 549 549 549  股权募资 0 1000 984 0 

少数股东权益 169 261 379 564  债务募资 -150 326 350 0 

股东权益合计 1795 4024 4679 5708  筹资活动现金流 -131 1187 1133 -209 

负债和股东权益合计 5605 9553 11908 13934  现金净流量 -9 195 624 -96 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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