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市场数据  
收盘价(元) 13.48 

一年最低/最高价 11.70/28.17 

市净率(倍) 2.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
36,211.35 

总市值(百万元) 36,211.35  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.88 

资产负债率(%,LF) 35.53 

总股本(百万股) 2,686.30 

流通 A 股(百万股) 2,686.30  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

增持（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 14,573 15,417 18,507 22,909 

同比 51% 6% 20% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 4,234 3,344 4,260 4,699 

同比 133% -21% 27% 10% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.58 1.24 1.59 1.75 

P/E（现价&最新股本摊薄） 8.55 10.83 8.50 7.71 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2021 年年报，全年实现营业收入 145.73 亿元，同比增长
51.1%，实现归母净利润 42.34 亿元，同比增长 133.4%。其中四季度单季度
实现营业收入 38.07 亿元，同比增长 23.3%，实现归母净利润 5.75 亿元，同
比减少 3.8%。公司拟每 10 股派发现金股利 8.0 元，现金分红比例为 50.7%。 

◼ 地产资金链拖累建筑玻璃需求，Q4 单季收入和盈利增速回落。 2021 年下
半年由于施工放缓、产业链资金紧张等因素导致终端需求显著走弱，建筑
玻璃景气在四季度超预期下行。我们测算公司 2021 年下半年浮法原片销量
同比减少 7.3%，对应单位重箱综合均价、毛利、净利分别为 134 元、64 元、
35 元，同比提升 41 元、25 元、14 元，差异主要因成本受纯碱等原燃料价
格影响上涨。（2）Q4 单季收入同比增长 23.2%，环比 Q3 减少 4.5%，单季
毛利率为 37.6%，环比减少 20.0pct，受价格和成本端双重影响。 

◼ 费用端随公司大力扩张延续增加态势。公司 2021 年下半年单箱期间费用为
19.9 元，同比增加 7.1 元，其中股权激励成本、汇兑损失影响单箱成本 3.1

元、0.1 元。剔除上述两项后单箱期间费用为 16.5 元，同比增加 4.9 元，其
中管理费用主要因计提业绩奖励增加。 

◼ 经营性现金流净额延续高增长，大宗材料储备力度加大，负债率维持稳定。
公司 2021 年全年经营活动产生的现金净流量为 50.73 亿元，同比增长
62.7%，增幅低于利润增速主要是存货因系大宗材料战略备货及产成品库存
增加。购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 14.46 亿元，
同比增长 25.6%，反映公司光伏玻璃和砂矿项目加速建设。公司 2021 年年
报资产负债率为 35.5%，同比上升 2.0pct。 

◼ 短期社会库存已处相对低位，后续关注终端需求改善情况，中长期看好玻
璃长期盈利中枢的提升。短期社会库存已经降至阶段性低位，库存上行放
缓，后续随着季节性施工旺季到来，终端需求有望改善，但地产链资金状况
的改善指标仍是需求强度的重要影响因素。若叠加玻璃生产线加速冷修，
价格回升将更有持续性。长期来看，基于新增产能约束以及长期建筑玻璃
需求潜力，玻璃长期产能利用率中枢有望延续高位，支撑景气中枢提升。 

◼ 光伏玻璃加速布局，新板块产能释放有望贡献业绩增量。公司新公告福建
及云南两基地共建设 5*1200t/d 光伏玻璃生产线，并在云南配套投资硅砂矿
项目。叠加此前湖南郴州、福建漳州、浙江宁波等地光伏高透材料生产线项
目及配套砂矿项目逐步进入投产期，光伏玻璃业务增量有望逐步释放。电
子玻璃和药用玻璃二期建设也将增强公司业内竞争力，盈利能力有望提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：高分红率提供一定安全边际，同时享受成长性带来
的估值溢价提升。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 33.4、42.6、
47.0 亿元，对应 10.8、8.5、7.7 倍市盈率，首次覆盖给予“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
的风险。   
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1.   事件 

公司披露 2021 年年报：全年实现营业收入 145.73 亿元，同比增长 51.1%，实现

归母净利润 42.34 亿元，同比增长 133.4%。其中四季度单季度实现营业收入 38.07 亿

元，同比增长 23.3%，实现归母净利润 5.75 亿元，同比减少 3.8%。公司拟每 10 股派

发现金股利人民币 8.0元，现金分红比例为 50.71%。 

2.   点评 

地产资金链拖累建筑玻璃需求，Q4单季收入和盈利增速回落。 

（1）2021年下半年由于施工放缓、产业链资金紧张等因素导致终端需求显著走弱，

建筑玻璃景气在四季度超预期下行。我们测算公司 2021 年下半年浮法原片销量同比减

少 7.3%，对应单位重箱综合均价、毛利、净利分别为 134元、64元、35元，同比提升

41元、25元、14元，差异主要因成本受纯碱等原燃料价格影响上涨。。 

（2）Q4 单季收入同比增长 23.2%，环比 Q3 减少 4.5%，预计主要是建筑浮法玻

璃价格环比下行所致。Q4 单季毛利率为 37.6%，同比减少 4.5pct，环比减少 20.0pct，

除了价格因素外，预计还受到纯碱、天然气等原燃料成本以及人工成本提升的影响。 

费用端随公司大力扩张延续增加态势。 

公司 2021年下半年单箱期间费用为 19.9元，同比增加 7.1元，其中股权激励成本

影响单箱成本 3.1 元，同比增加 1.6 元，汇兑损失影响单箱 0.1 元/重箱，同比增加 0.4

元。剔除上述两项后单箱期间费用为 16.5元，同比增加 4.9元，测算 2021年下半年单

箱销售、管理及研发（剔除股权激励成本）、财务费用（剔除汇兑损失）分别为 1.3元、

15.1元、0.2元，同比分别+0.8元、+4.9元、-1.2元。其中管理费用主要因职工薪酬增

加，系本年根据经营情况计提业绩奖励增加；研发费用因直接材料投入、职工薪酬和折

旧费增加。 

经营性现金流净额延续高增长，大宗材料储备力度加大，负债率维持稳定。 

（1）公司2021年全年经营活动产生的现金净流量为50.73亿元，同比增长62.7%，

现金流增幅低于利润增速，主要是存货因系本年大宗材料战略备货及产成品库存增加，

有望平缓成本上行的压力。购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 14.46

亿元，同比增长 25.6%，反映公司光伏玻璃板块和砂矿项目加速建设，外延扩张提速。 

（2）公司 2021 年年报资产负债率为 35.5%，同比上升 2.0pct，环比三季报上升

1.8pct。报告期末带息债务总额为 28.06 亿元，同比增加 7.44 亿元，环比三季报增加

0.66亿元，同比主要是应付债券的增长所致。 
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图1：公司单箱综合毛利和净利润情况  图2：公司带息债务和资产负债率 

 

 

 

数据来源：公司公报、Wind、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、Wind、东吴证券研究所 

短期社会库存已处相对低位，短期关注终端需求改善情况，中长期看好玻璃长期盈

利中枢的提升。短期社会库存已经降至至阶段性低位，库存上行放缓，后续随着季节性

施工旺季到来，终端需求有望改善，但地产链资金状况的改善指标仍是需求强度的重要

影响因素。若叠加玻璃生产线加速冷修，价格回升将更有持续性。长期来看，基于新增

产能的严格约束以及长期建筑玻璃需求潜力，玻璃长期的产能利用率中枢有望延续高位，

支撑景气中枢提升。 

光伏玻璃加速布局，新板块产能释放有望贡献业绩增量。公司新公告福建及云南两

基地共建设 5*1200t/d光伏玻璃生产线，并在云南配套投资硅砂矿项目。叠加此前湖南

郴州、福建漳州、浙江宁波等地光伏高透材料生产线项目及配套砂矿项目逐步进入投产

期，光伏玻璃业务增量有望逐步释放。电子玻璃和药用玻璃二期项目的建设也将增强公

司业内竞争力，盈利能力有望提升。 

3.   盈利预测与投资建议 

中长期角度，基于供给端受环保、产业政策、窑龄等多重约束，需求端受益建筑节

能标准提升，我们看好建筑玻璃盈利中枢提升。（2）除深加工持续增长外，光伏玻璃、

药用玻璃、电子玻璃加速扩张，且行业竞争力逐步增强，公司中长期成长性显现。（3）

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

2022-2024 年归母净利润分别为 33.4、42.6、47.0 亿元，对应 10.8、8.5、7.7 倍市盈

率，首次覆盖给予“增持”评级。 

4.   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的风险。 
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旗滨集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8,599 8,114 9,252 10,842  营业总收入 14,573 15,417 18,507 22,909 

货币资金及交易性金融资产 5,254 3,874 4,482 4,889  营业成本(含金融类) 7,252 9,202 11,017 14,373 

经营性应收款项 555 641 768 976  税金及附加 177 185 222 275 

存货 1,966 2,773 3,169 4,135  销售费用 125 125 129 132 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,388 1,337 1,383 1,709 

其他流动资产 825 826 833 841  研发费用 647 583 700 867 

非流动资产 12,349 14,533 17,015 19,794  财务费用 69 58 41 51 

长期股权投资 41 41 41 41  加:其他收益 102 106 128 158 

固定资产及使用权资产 8,434 9,158 9,882 10,606  投资净收益 3 3 4 6 

在建工程 1,424 2,424 3,624 5,024  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,420 1,880 2,438 3,093  减值损失 -102 -61 -84 -81 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -4 0 0 0 

长期待摊费用 95 95 95 95  营业利润 4,914 3,976 5,064 5,586 

其他非流动资产 935 935 935 935  营业外净收支  -2 -3 -3 -3 

资产总计 20,948 22,647 26,267 30,636  利润总额 4,912 3,973 5,061 5,583 

流动负债 4,529 4,982 5,946 7,682  减:所得税 690 641 817 901 

短期借款及一年内到期的非流动负债 587 92 92 92  净利润 4,221 3,332 4,244 4,682 

经营性应付款项 2,007 2,547 3,049 3,978  减:少数股东损益 -12 -12 -16 -17 

合同负债 131 167 199 260  归属母公司净利润 4,234 3,344 4,260 4,699 

其他流动负债 1,804 2,176 2,605 3,351       

非流动负债 2,915 2,915 2,915 2,915  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.58 1.24 1.59 1.75 

长期借款 1,026 1,026 1,026 1,026       

应付债券 1,193 1,193 1,193 1,193  EBIT 5,038 3,985 5,057 5,554 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 6,058 4,101 5,175 5,675 

其他非流动负债 684 684 684 684       

负债合计 7,444 7,897 8,861 10,597  毛利率(%) 50.24 40.32 40.47 37.26 

归属母公司股东权益 13,346 14,605 17,276 19,926  归母净利率(%) 29.05 21.69 23.02 20.51 

少数股东权益 158 146 130 113       

所有者权益合计 13,505 14,751 17,406 20,039  收入增长率(%) 51.12 5.80 20.04 23.79 

负债和股东权益 20,948 22,647 26,267 30,636  归母净利润增长率(%) 133.38 -21.01 27.38 10.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 5,073 3,562 4,879 5,434  每股净资产(元) 4.88 5.34 6.34 7.32 

投资活动现金流 -1,961 -2,300 -2,599 -2,897  最新发行在外股份（百万股） 2,686 2,686 2,686 2,686 

筹资活动现金流 407 -2,642 -1,672 -2,130  ROIC(%) 31.05 20.01 23.04 22.13 

现金净增加额 3,517 -1,380 608 407  ROE-摊薄(%) 31.72 22.90 24.66 23.58 

折旧和摊销 1,020 116 118 121  资产负债率(%) 35.53 34.87 33.73 34.59 

资本开支 -1,430 -2,303 -2,603 -2,903  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.55 10.83 8.50 7.71 

营运资本变动 -427 -318 12 -184  P/B（现价） 2.77 2.52 2.13 1.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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