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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.15 元

总市值/流通市值 35321/35321 百万元

52周最高价/最低价 28.93/11.35 元

近 3 个月日均成交额 802.16 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《旗滨集团-601636-2021 年中报点评：量价齐升，业绩创历史新

高》 ——2021-08-20

《旗滨集团-601636-2020 年年报&2021 一季报点评：原片景气持

续，深加工有望发力》 ——2021-05-06

《旗滨集团-601636-重大事件快评：一季度量价齐升，业绩大超

预期》 ——2021-04-09

《旗滨集团-601636-重大事件快评：业绩创历史新高，看好未来

成长性》 ——2021-03-01

《旗滨集团-601636-重大事件快评：拓展光伏玻璃领域，巩固中

长期成长发展》 ——2020-09-25

高业绩，高分红。公司2021年实现营收145.73亿，同比+51.12%，归母净

利润42.34亿，同比+133.38%，EPS为 1.6125元/股，符合此前业绩预告，

收入和业绩创历史新高主要由于全年浮法玻璃量价齐升，节能玻璃产能释

放，以及良好的成本管控。四季度受需求下降、价格回落、原燃料价格上涨

等因素影响，收入和归母净利润分别为38.07亿和5.75亿，分别同比+23.2%

和-5.6%。公司拟10派8.0元（含税），分红规模21.47亿，创历史新高，

分红率为50.71%，对应当前股息率约5.9%。

成本管控水平优异，现金状况充裕健康。公司全年浮法玻璃收入124.19亿，

同比+47.37%，完成销售1.19亿重箱，同比+4.51%，箱收入、箱成本、箱成

本分别为104.44元（+30.36元）、50.58元（+4.08元）和53.86元（+26.28

元），成本端在纯碱价格大幅上涨的背景下仅小幅增加，主要通过海外采购、

期货套保等方式缓解压力；随着前期产能释放和长兴节能、天津节能部分投

产，节能玻璃全年实现销量3260万平，同比+48.79%，收入实现20.32亿，

同比+83.16%，占总收入比重提升2.44pct至 13.95%，业务毛利率较上年提

升8.84pct至42.02%，由于推行开口合同，成本压力得以相对顺利地传导。

受益于收入及盈利能力增加，公司全年经营性净现金流实现50.73亿，同比

+62.71%；账面现金和交易性金融资产合计52.34亿，同比+341.5%，剔除有

息负债后账面净现金约16.28亿，上年为-11.52亿。

加码布局光伏玻璃，有序开展深加工规模化扩张。目前光伏玻璃共5条生产

线正在建设中，今年以来相继公告将在马来西亚、云南昭通和福建漳州建设

共7条生产线，合计产能8400t/d，并配套投资石英砂生产基地。电子玻璃

业务正逐步提高市占率和品牌效应，目前二期项目正积极推进。药用玻璃一

期已于21年10月投入商业化运营，二期项目建设中，另有2条生产线筹备

建设中。

风险提示：房地产竣工低于预期；产能推进不及预期；成本上涨超预期。

投资建议：转型升级助力未来发展，维持“买入”评级

在公司“一体两翼”战略指引下，公司浮法玻璃业务龙头地位和竞争优势明

显，随着未来光伏玻璃、工程玻璃、电子玻璃和药用玻璃的产能逐步释放，

产品结构有望得到优化升级，并进一步推动公司业绩增长，预计2022-24年

公司EPS分别为1.38/1.62/1.97元/股，对应PE为9.5/8.1/6.7x，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 9,643 14,573 15,914 17,967 21,098

(+/-%) 3.6% 51.1% 9.2% 12.9% 17.4%

净利润(百万元) 1814 4234 3701 4357 5285

(+/-%) 35.7% 133.4% -12.6% 17.7% 21.3%

每股收益（元） 0.68 1.61 1.38 1.62 1.97

EBIT Margin 23.1% 34.2% 26.3% 27.2% 27.8%

净资产收益率（ROE） 19.2% 31.7% 23.2% 22.9% 23.3%

市盈率（PE） 19.5 8.2 9.5 8.1 6.7

EV/EBITDA 12.7 7.1 8.2 7.3 6.3

市净率（PB） 3.74 2.59 2.22 1.86 1.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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高业绩，高分红。公司 2021 年实现营收 145.73 亿，同比+51.12%，归母净利润

42.34 亿，同比+133.38%，EPS 为 1.6125 元/股，符合此前业绩预告，收入和业绩

创历史新高主要由于全年浮法玻璃量价齐升，节能玻璃产能释放，以及良好的成

本管控。四季度受需求下降、价格回落、原燃料价格上涨等因素影响，收入和归

母净利润分别为 38.07 亿和 5.75 亿，分别同比+23.2%和-5.6%。公司拟 10 派 8.0

元（含税），分红规模 21.47 亿，创历史新高，分红率为 50.71%，对应当前股息

率约 5.9%。

图1：旗滨集团营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：旗滨集团单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理(

图3：旗滨集团归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：旗滨集团单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理(2016 年增

速为 387.4%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

成本管控水平优异，现金状况充裕健康。公司全年浮法玻璃收入124.19亿，同比

+47.37%，完成销售1.19亿重箱，同比+4.51%，箱收入、箱成本、箱成本分别为104.44

元（+30.36元）、50.58元（+4.08元）和53.86元（+26.28元），成本端在纯碱价

格大幅上涨的背景下仅小幅增加，主要通过海外采购、期货套保等方式缓解压力；随

着前期产能释放和长兴节能、天津节能部分投产，节能玻璃全年实现销量3260万平，

同比+48.79%，收入实现20.32亿，同比+83.16%，占总收入比重提升2.44pct至13.95%，

业务毛利率较上年提升8.84pct至 42.02%，由于推行开口合同，成本压力得以相对顺

利地传导。受益于收入及盈利能力增加，公司全年经营性净现金流实现50.73亿，同

比+62.71%；账面现金和交易性金融资产合计52.34亿，同比+341.5%，剔除有息负债

后账面净现金约16.28亿，上年为-11.52亿。
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图5：旗滨集团玻璃原片销量及增速 图6：旗滨集团玻璃原片箱收入和箱毛利

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：旗滨集团节能玻璃业务收入与增速 图8：旗滨集团节能玻璃销量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：旗滨集团节能玻璃业务毛利率（%） 图10：旗滨集团期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：旗滨集团经营性净现金流及增速 图12：旗滨集团货币资金和交易性金融资产总额及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2013 年增

速为 4326.4%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

加码布局光伏玻璃，有序开展深加工规模化扩张。目前光伏玻璃共 5条生产线正

在建设中，今年以来相继公告将在马来西亚、云南昭通和福建漳州建设共 7 条生

产线，合计产能 8400t/d，并配套投资石英砂生产基地。电子玻璃业务正逐步提

高市占率和品牌效应，目前二期项目正积极推进。药用玻璃一期已于 21 年 10 月

投入商业化运营，二期项目建设中，另有 2 条生产线筹备建设中。

转型升级助力未来发展，维持“买入”评级。在公司“一体两翼”战略指引下，

公司浮法玻璃业务龙头地位和竞争优势明显，随着未来光伏玻璃、工程玻璃、电

子玻璃和药用玻璃的产能逐步释放，产品结构有望得到优化升级，并进一步推动

公司业绩增长，预计 2022-24 年公司 EPS 分别为 1.38/1.62/1.97 元/股，对应 PE

为 9.5/8.1/6.7x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 910 4434 6483 9907 13798 营业收入 9643 14573 15914 17967 21098

应收款项 294 329 422 441 538 营业成本 6050 7252 9771 11201 13376

存货净额 1007 1966 1840 2415 3087 营业税金及附加 126 177 200 222 263

其他流动资产 822 1050 1252 1354 1625 销售费用 87 125 91 92 93

流动资产合计 3312 8599 10817 14937 19869 管理费用 721 1388 985 889 802

固定资产 1105 9837 10048 9952 9778 研发费用 428 647 676 683 696

无形资产及其他 1024 1420 1364 1309 1253 财务费用 129 69 (22) (103) (201)

投资性房地产 8819 1051 1051 1051 1051 投资收益 2 3 3 3 3

长期股权投资 43 41 42 42 43

资产减值及公允价值变

动 139 94 50 35 20

资产总计 14302 20948 23322 27290 31992 其他收入 (592) (746) (676) (683) (696)

短期借款及交易性金融

负债 1567 587 500 300 200 营业利润 2079 4914 4266 5022 6092

应付款项 1044 2007 1857 2467 3142 营业外净收支 (1) (2) 0 0 0

其他流动负债 1117 1935 2151 2581 2956 利润总额 2078 4912 4266 5022 6092

流动负债合计 3728 4529 4507 5349 6298 所得税费用 269 690 576 678 822

长期借款及应付债券 494 2219 1989 1989 1989 少数股东损益 (5) (12) (11) (12) (15)

其他长期负债 566 696 737 822 886 归属于母公司净利润 1814 4234 3701 4357 5285

长期负债合计 1060 2915 2726 2811 2874 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4788 7444 7233 8160 9173 净利润 1814 4234 3701 4357 5285

少数股东权益 61 158 152 143 133 资产减值准备 125 (49) 15 0 (2)

股东权益 9452 13346 15937 18987 22686 折旧摊销 936 965 981 1088 1152

负债和股东权益总计 14302 20948 23322 27290 31992 公允价值变动损失 (139) (94) (50) (35) (20)

财务费用 129 69 (22) (103) (201)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (7002) 8407 (47) 431 70

每股收益 0.68 1.61 1.38 1.62 1.97 其它 (128) 39 (21) (9) (8)

每股红利 0.35 0.38 0.41 0.49 0.59 经营活动现金流 (4393) 13503 4579 5832 6478

每股净资产 3.52 5.08 5.93 7.07 8.45 资本开支 0 (9708) (1101) (901) (901)

ROIC 17% 32% 24% 29% 36% 其它投资现金流 (30) (540) 0 0 0

ROE 19% 32% 23% 23% 23% 投资活动现金流 (34) (10247) (1102) (901) (902)

毛利率 37% 50% 39% 38% 37% 权益性融资 3 111 0 0 0

EBIT Margin 23% 34% 26% 27% 28% 负债净变化 (619) 532 (230) 0 0

EBITDA Margin 33% 41% 33% 33% 33% 支付股利、利息 (933) (993) (1110) (1307) (1586)

收入增长 4% 51% 9% 13% 17% 其它融资现金流 7948 1078 (87) (200) (100)

净利润增长率 36% 133% -13% 18% 21% 融资活动现金流 4848 268 (1427) (1507) (1686)

资产负债率 34% 36% 32% 30% 29% 现金净变动 421 3524 2050 3424 3891

息率 2.7% 2.9% 3.2% 3.8% 4.6% 货币资金的期初余额 488 910 4434 6483 9907

P/E 19.5 8.2 9.5 8.1 6.7 货币资金的期末余额 910 4434 6483 9907 13798

P/B 3.7 2.6 2.2 1.9 1.6 企业自由现金流 0 3949 3459 4840 5398

EV/EBITDA 12.7 7.1 8.2 7.3 6.3 权益自由现金流 0 5558 3161 4729 5472

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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