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亚玛顿（002623.SZ） 

出货有望同比高增，重组窑炉资产提升盈利 

事件：亚玛顿发布《2021 年年度报告》、《2022 年第一季度报告》。 

玻璃价格持续处于低位，公司业绩承压。2021 年全年，公司实现营业收入

20.32 亿元，同比增长 12.71%，实现归母净利润 0.54 亿元，同比下降

60.80%。公司主业光伏玻璃全年实现销售 0.72 亿平，同比增长 36.63%，

实现销售收入 17.43 亿元，同比增长 15.41%，盈利方面，受玻璃价格同比

大幅下降及凤阳新建产线爬坡期间良率较低影响，毛利率同比下降 2.06pcts

至 8.25%，盈利不及预期。2022Q1，光伏玻璃价格仍维持低位，公司出货

增长带动收入提升 22.37%至 7.06 亿元，但盈利水平并未修复，当期实现归

母净利润 0.11 亿元，同比下降 76.04%。 

原片供应稳定，新建产线均已完成爬坡，定位超薄玻璃供应商，出货有望大

幅增长。在原片端，凤阳硅谷三座原片窑炉均已完成点火投产，公司原片供

应得到切实保障，同时伴随深加工产能逐步完成爬坡，公司预计 2022 年光

伏玻璃销售量有望达到 1.2 亿平，同比增长 67%。公司无论在窑炉端还是

深加工端，都定位于超薄光伏玻璃的生产，此外，公司针对 BIPV 市场推出

的 1.6mm 玻璃已通过核心客户认证开始批量化生产，预计全年≤2.0mm 超

薄光伏玻璃销售占比将超过 70%，且 1.6mm 玻璃也将实现批量化销售，从

而进一步提升公司差异化竞争的优势。 

窑炉原片产能加速扩张，拟实施资产重组收购窑炉产能。公司 2021 年公布

重组预案，拟收购凤阳硅谷智能有限公司 100%股权，目前凤阳硅谷建成的

三座窑炉已经全部投产，此外，凤阳硅谷尚有四座 1000 吨日熔量窑炉建造

指标，计划分两期建设完成，目前一期两座窑炉已经在建设中。完成资产收

购后，公司有望实现从光伏玻璃原片到深加工产能的完整布局，凭借行业领

先的超薄玻璃生产技术，有望实现盈利能力的显著提升。 

光电玻璃有望开启大规模量产交付，公司迎来新增长极。近年来，公司在布

局光伏玻璃的同时，积极探索研究光电玻璃技术，在电子玻璃、贴合工艺等

方面有丰富的技术积累并取得突破性进展，4 月 27 日，公司发布公告，拟

投资 28.96 亿元投资建设“年产 500 万台大尺寸显示光学贴合生产线”项目，

该项目将分为三期实施，新建产能分别为 100、200、200 万台，产线建成

后，公司有望开启光电玻璃大规模量产交付，打造公司新增长极。 

业绩预测：预计公司 2022-2024 年三年实现归母净利润 1.78/3.59/4.41 亿

元，对应 PE 估值 19.9/9.9/8.0 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：下游需求下滑，行业竞争加剧；超薄玻璃尺寸进一步下降，玻璃

产能需求不及预期；透明背板渗透率提升，对玻璃背板替代效应增强。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,803 2,032 2,851 3,613 4,415 

增长率 yoy（%） 52.2 12.7 40.3 26.7 22.2 

归母净利润（百万元） 138 54 178 359 441 

增长率 yoy（%） 

 

 

-241.9 -60.8 229.6 101.7 22.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.69 0.27 0.89 1.80 2.21 

净资产收益率（%） 6.0 1.7 5.2 9.5 10.6 

P/E（倍） 25.7 65.6 19.9 9.9 8.0 

P/B（倍） 1.5 1.1 1.0 0.9 0.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 29 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2266 3056 2991 3025 3564  营业收入 1803 2032 2851 3613 4415 

现金 836 746 217 194 237  营业成本 1515 1863 2387 2794 3400 

应收票据及应收账款 645 665 964 938 1270  营业税金及附加 13 13 21 26 31 

其他应收款 355 31 197 164 277  营业费用 6 7 46 58 71 

预付账款 59 29 42 61 86  管理费用 63 66 94 119 146 

存货 130 252 237 335 361  研发费用 52 70 100 126 155 

其他流动资产 241 1333 1333 1333 1333  财务费用 66 23 44 100 120 

非流动资产 1788 1837 2461 2876 3339  资产减值损失 -11 0 0 0 0 

长期投资 29 31 34 36 40  其他收益 16 17 16 16 15 

固定资产 1257 1373 1994 2429 2891  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 140 140 126 112 102  投资净收益 62 36 37 21 21 

其他非流动资产 361 293 306 299 305  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 4054 4893 5451 5901 6903  营业利润 162 61 212 427 530 

流动负债 1509 1320 1686 1789 2365  营业外收入 8 2 3 3 4 

短期借款 629 424 424 526 579  营业外支出 1 5 2 2 2 

应付票据及应付账款 702 808 1126 1137 1617  利润总额 169 58 213 428 531 

其他流动负债 178 88 136 126 169  所得税 28 1 32 64 80 

非流动负债 188 281 304 290 268  净利润 140 57 181 364 452 

长期借款 0 132 154 141 119  少数股东损益 3 3 3 5 11 

其他非流动负债 188 149 149 149 149  归属母公司净利润 138 54 178 359 441 

负债合计 1696 1601 1990 2079 2633  EBITDA 351 220 376 655 799 

少数股东权益 12 15 18 23 34  EPS（元） 0.69 0.27 0.89 1.80 2.21 

股本 160 199 199 199 199        

资本公积 1485 2432 2432 2432 2432  主要财务比率      

留存收益 608 662 833 1171 1584  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2345 3277 3443 3799 4236  成长能力      

负债和股东权益 4054 4893 5451 5901 6903  营业收入(%) 52.2 12.7 40.3 26.7 22.2 

       营业利润(%) 245.3 -62.3 247.5 101.3 24.2 

       归属于母公司净利润(%) -241.9 -60.8 229.6 101.7 22.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.0 8.3 16.3 22.7 23.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.6 2.7 6.2 9.9 10.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 6.0 1.7 5.2 9.5 10.6 

经营活动现金流 242 -143 221 579 808  ROIC(%) 4.7 1.7 4.6 8.3 9.3 

净利润 140 57 181 364 452  偿债能力      

折旧摊销 169 150 147 199 237  资产负债率(%) 41.8 32.7 36.5 35.2 38.1 

财务费用 66 23 44 100 120  净负债比率(%) 0.6 -0.8 15.7 17.3 15.3 

投资损失 -62 -36 -37 -21 -21  流动比率 1.5 2.3 1.8 1.7 1.5 

营运资金变动 -72 -329 -114 -63 21  速动比率 1.3 1.8 1.4 1.2 1.1 

其他经营现金流 0 -8 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 85 -523 -734 -594 -678  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 81 161 621 412 460  应收账款周转率 2.8 3.1 3.5 3.8 4.0 

长期投资 0 -830 -3 -3 -3  应付账款周转率 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 166 -1192 -115 -184 -222  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -34 719 -16 -110 -139  每股收益(最新摊薄) 0.69 0.27 0.89 1.80 2.21 

短期借款 221 -205 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.21 -0.72 1.11 2.91 4.06 

长期借款 -142 132 22 -14 -22  每股净资产(最新摊薄) 11.78 16.46 17.30 19.09 21.28 

普通股增加 0 39 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 947 0 0 0  P/E 25.7 65.6 19.9 9.9 8.0 

其他筹资现金流 -113 -193 -39 -96 -118  P/B 1.5 1.1 1.0 0.9 0.8 

现金净增加额 292 51 -529 -125 -10  EV/EBITDA 10.0 11.9 8.5 5.1 4.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价  
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