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[Table_Title]   旗滨集团（601636.SH）2021 年年报点评   

光伏加速推进，分红大幅提升  2022 年 04 月 08 日 

[Table_Summary] 

 公司披露 2021 年年报： 

4 月 7 日，公司披露 2021 年年报，全年实现营收 145.73 亿，同比+51.1%，归母净利 

42.34 亿，同比+131.9%，扣非后归母净利 41.52 亿，同比+140.7%。其中，单四季度营

收 38.07 亿，同比+23.2%，归母净利 5.75 亿，同比-5.6%。全年毛利率 50.24%，，同比

+12.96pct，销售净利率 28.97%，同比+10.06pct。Q4 毛利率 37.56%，同比-4.7pct，

净利率 15%，同比-4.7 pct。分红大幅提升，2021 年现金分红比例为 50.71%，股息率为

6.08%。营收结构方面，公司优质浮法玻璃原片收入占比 85.9%（同比-2.5pct），节能建

筑玻璃收入占比 14.1%（同比+2.4pct）。 

 箱毛利同比提升 26.3 元： 

产销方面，2021 年公司生产各种浮法玻璃原片 11917 万重箱，同比+241 万重箱，销售

各种浮法玻璃原片 11891 万重箱，同比+514 万重箱。箱指标方面，经测算公司全年销售

均价 104.4 元/重箱，同比+30.4 元/重箱。2021H2 原材料纯碱及燃料价格涨幅明显（成

本占比超 80%的直接材料费同比+22.67%），报告期内公司单箱成本同比上升 4.1 元达

50.6 元，单箱毛利同比增长 26.3 元达 53.9 元。价格方面，2021H1 浮法玻璃高景气延

续，7-9 月玻璃价格高位运行，9-10 月旺季不旺导致大幅降价，11 月末起地产政策边际

宽松，保交房压力下竣工链回暖，叠加下游深加工企业库存低存在垒库需求，玻璃价格有

所反弹。 

 重点提示光伏玻璃业务加速推进： 

“一体两翼”战略下，光伏玻璃、药用玻璃、电子玻璃业务接棒成长，2022 年重点关注

公司光伏玻璃、药用玻璃板块。公司湖南郴州 1200T/D 光伏玻璃压延产线预计近期投产，

在建 5 条光伏压延玻璃产线（包含湖南郴州）投产后，总产能预计达 8500T/D。同时，

公司近期光伏玻璃业务扩张提速，3 月 16 日公司公告拟在马来西亚投资新建 2 条各 1200 

T/D 光伏玻璃生产线及配套建设石英砂生产基地，4 月 7 日公司公告拟在云南昭通投资新

建 4 条各 1200 T/D 光伏玻璃生产线及配套建设石英砂生产基地，株洲新建 1 条 1200 

T/D 光伏玻璃生产线。光伏玻璃价格既 3 月初第一轮调价后迎来第二轮上调，4 月 7 日

3.2mm 镀膜主流大单报价 27.5 元/平方米，环比上周上涨 5.8%，主因成本推涨。此外，

中硼硅药用玻璃良率不断提升，有望在客户端加速突破。 

 投资建议：浮法玻璃业务，公司在成本、管理等方面领先行业，深加工节能玻璃产

能逐步释放。成长方面，公司加快进入光伏、药用、高端电子玻璃领域，长期竞争力有望

进一步增强。我们预计 2022-2024 年归母净利分别为 45.1、50.1、53.2 亿元，2022 年

4 月 7 日股价对应 PE 分别为 8X、7X、7X。维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险；疫情干扰风险；光伏玻璃投产、药玻良率提升不

及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 14573 16963 19168 20203 

增长率（%） 51.1 16.4 13.0 5.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 4234 4505 5014 5322 

增长率（%） 133.4 6.4 11.3 6.1 

每股收益（元） 1.58 1.68 1.87 1.98 

PE 8 8 7 7 

PB 2.6 2.2 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 7 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 14573 16963 19168 20203  成长能力（%）     

营业成本 7252 9385 10523 11162  营业收入增长率 51.12 16.40 13.00 5.40 

营业税金及附加 177 204 228 245  EBIT 增长率 123.31 4.97 11.59 6.01 

销售费用 125 127 153 162  净利润增长率 133.38 6.41 11.31 6.14 

管理费用 1388 1301 1581 1556  盈利能力（%）     

研发费用 647 712 843 889  毛利率 50.24 44.67 45.10 44.75 

EBIT 4985 5232 5839 6189  净利润率 28.97 26.56 26.16 26.34 

财务费用 69 70 70 70  总资产收益率 ROA 20.21 19.88 19.94 19.50 

资产减值损失 -94 -80 -80 -80  净资产收益率 ROE 31.72 28.12 28.60 27.73 

投资收益 3 5 6 6  偿债能力     

营业利润 4914 5206 5828 6187  流动比率 1.90 2.34 2.19 2.25 

营业外收支 -2 2 2 2  速动比率 1.41 1.60 1.53 1.61 

利润总额 4912 5208 5830 6189  现金比率 0.98 1.03 1.07 1.19 

所得税 690 703 816 866  资产负债率（%） 35.53 28.59 29.67 29.12 

净利润 4221 4505 5014 5322  经营效率     

归属于母公司净利润 4234 4505 5014 5322  应收账款周转天数 6.28 5.36 5.64 5.76 

EBITDA 6004 6275 6944 7400  存货周转天数 98.97 95.00 95.00 95.00 

      总资产周转率 0.70 0.75 0.76 0.74 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4434 3689 4867 6010  每股收益 1.58 1.68 1.87 1.98 

应收账款及票据 300 371 451 444  每股净资产 5.03 6.02 6.58 7.20 

预付款项 255 198 236 293  每股经营现金流 1.89 2.22 2.52 2.56 

存货 1966 2443 2739 2905  每股股利 0.80 0.84 0.93 0.99 

其他流动资产 1645 1652 1657 1658  估值分析     

流动资产合计 8599 8353 9949 11310  PE 8 8 7 7 

长期股权投资 41 41 41 41  PB 2.6 2.2 2.0 1.8 

固定资产 8413 10869 12087 13087  EV/EBITDA 5.61 5.41 4.72 4.28 

无形资产 1420 1420 1420 1420  股息收益率（%） 6.08 6.38 7.10 7.53 

非流动资产合计 12349 14307 15201 15990       

资产合计 20948 22660 25150 27300       

短期借款 495 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2007 1705 2214 2489  净利润 4221 4505 5014 5322 

其他流动负债 2027 1859 2334 2547  折旧和摊销 1020 1042 1106 1211 

流动负债合计 4529 3564 4548 5036  营运资金变动 -322 354 565 271 

长期借款 1026 1026 1026 1026  经营活动现金流 5073 5974 6757 6876 

其他长期负债 1889 1889 1889 1889  资本开支 -1430 -1500 -1500 -1500 

非流动负债合计 2915 2915 2915 2915  投资 -10 0 0 0 

负债合计 7444 6479 7463 7951  投资活动现金流 -1961 -1495 -1494 -1494 

股本 2686 2686 2686 2686  股权募资 111 111 0 0 

少数股东权益 158 158 158 158  债务募资 -465 -500 -30 -20 

股东权益合计 13505 16181 17688 19349  筹资活动现金流 407 -2641 -2537 -2681 

负债和股东权益合计 20948 22660 25150 27300  现金净流量 3517 1839 2726 2701 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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