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市场数据  
收盘价(元) 11.10 

一年最低/最高价 9.82/28.05 

市净率(倍) 2.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,786.78 

总市值(百万元) 29,786.78  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.45 

资产负债率(%,LF) 42.71 

总股本(百万股) 2,683.49 

流通 A 股(百万股) 2,683.49  
 

相关研究  
《旗滨集团(601636)：2022 年一

季报点评：浮法玻璃景气承压，

新业务增量可期》 

2022-04-12 

《旗滨集团(601636)：Q4 盈利承

压，光伏玻璃扩产再加速》 

2022-04-09 
  

增持（维持） 

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

营业总收入（百万元） 14,573 13,984 16,826 18,883 

同比 51% -4% 20% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 4,234 2,160 2,679 3,289 

同比 133% -49% 24% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.58 0.81 1.00 1.23 

P/E（现价&最新股本摊薄） 7.04 13.79 11.12 9.06 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2022 年中报，上半年实现营业收入 64.92 亿元，同比
减少 5.0%，实现归母净利润 10.79 亿元，同比减少 51.2%。 

◼ 疫情、地产下行冲击浮法玻璃景气，Q2 单季收入和盈利同比降幅扩大。
（1）2022 年地产下行、产业链资金问题以及疫情管控等多重因素冲击
浮法玻璃景气。公司上半年浮法原片销量同比减少 9.7%，对应单位重
箱综合毛利、净利分别为 36 元、20 元，同比分别-23 元、-16 元，主要
因建筑浮法玻璃价格同比下跌以及原燃料大幅上涨。（2）Q2 单季收入
同比减少 12.3%，较 Q1 放缓 17.1pct，降幅小于浮法原片销量的降幅，
预计是节能玻璃等增量抵消浮法原片量价的下降。测算 Q2 单箱综合毛
利 33.0 元，同比、环比分别减少 31.5 元和减少 5.8 元。 

◼ 逆势控费效果显著，Q2 单位费用同比明显下降。公司 2022 年上半年单
箱期间费用为 13.2 元，同比减少 4.5 元，剔除股权激励成本和汇兑后单
箱期间费用为 11.3 元，同比减少 4.1 元，测算单箱销售、管理及研发（剔
除股权激励成本）、财务费用（剔除汇兑收益）同比分别+0.2 元、-4.0

元、-0.4 元。其中管理费用主要因相应业绩奖励计提减少所致。 

◼ 资本开支高增长显示外延扩张力度不减，景气承压下负债率上升。（1）
公司 2022 年上半年经营活动产生的现金净流量为 5.86 亿元，同比减少
75.4%。购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 11.92

亿元，同比增长 84.8%，反映公司光伏、电子玻璃板块和砂矿项目加速
建设。（2）公司 2022 年上半年资产负债率为 42.7%，同比上升 8.0pct，
环比一季报上升 8.2pct。 

◼ 供给减量与季节性需求回升推动玻璃短期供需边际改善，中期保交付政
策落地与行业供给出清有望催化超预期弹性。短期行业盈利低位推动冷
修节奏加快，前期下游补库需求开始集中落地，既得益于行业需求季节
性回暖，也反映产业链信心修复，我们判断年内的价格拐点已经出现，
中期来看下半年旺季的到来以及保交付政策的落地推动玻璃需求环比
继续回升，玻璃景气有望延续修复的态势，若叠加产能集中冷修，价格
弹性或超预期。 

◼ 盈利预测与投资评级：（1）建筑浮法玻璃景气处于历史低位，公司资源
储备、燃料采购构筑的成本优势凸显，享有超额利润。（2）除深加工持
续增长外，光伏玻璃大手笔布局，药用玻璃、电子玻璃加速扩张，且行
业竞争力逐步增强，公司中长期多元化成长性显现。（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。由于地产下
行压力超预期，我们调整公司 2022-2024 年归母净利润至 21.6（-31%）
/26.8（-38%）、32.9（-30%）亿元，8 月 30 日收盘价对应市盈率 13.8、
11.1、9.1 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：地产下行超预期、新业务开拓不及预期、原材料价格大幅波
动的风险。  
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1.   事件 

公司披露 2022 年中报：上半年实现营业收入 64.92 亿元，同比减少 5.0%，实现归

母净利润 10.79 亿元，同比减少 51.2%。其中二季度单季度实现营业收入 34.29 亿元，

同比减少 12.3%，实现归母净利润 5.57 亿元，同比减少 58.2%。 

2.   点评 

疫情、地产下行冲击浮法玻璃景气，Q2 单季收入和盈利同比降幅扩大。 

（1）2022 年玻璃终端需求受到地产下行、产业链资金问题以及疫情管控等多重影

响，建筑玻璃旺季不旺，Q2 以来随着行业库存的持续累积，价格继续下行。公司 2022

年上半年浮法原片销量同比减少 9.7%，对应单位重箱综合毛利、净利分别为 36 元、20

元，同比分别-23 元、-16 元，主要因建筑浮法玻璃价格同比下跌以及纯碱、重油、石油

焦以及天然气等主要原燃料出现大幅上涨。 

（2）Q2 单季收入同比减少 12.3%，较 Q1 放缓 17.1pct，降幅小于浮法原片销量的

降幅，预计是节能玻璃等产能增量抵消浮法原片量价的下降。Q2 单季毛利率为 26.8%，

同比减少 27.3pct，环比减少 7.6pct，我们测算单箱综合毛利 33.0 元，同比、环比分别减

少 31.5 元和减少 5.8 元。 

逆势控费效果显著，Q2 单位费用同比明显下降。 

公司 2022 年上半年单箱期间费用为 13.2 元，同比减少 4.5 元，其中股权激励成本

影响单箱费用 2.1 元，同比增加 0.2 元，汇兑收益减少单箱费用 0.1 元/重箱，同比减少

0.5 元。剔除上述两项后单箱期间费用为 11.3 元，同比减少 4.1 元，测算 2022 年上半年

单箱销售、管理及研发（剔除股权激励成本）、财务费用（剔除汇兑收益）分别为 1.1

元、10.2 元、0.0 元，同比分别+0.2 元、-4.0 元、-0.4 元。其中管理费用主要因相应业绩

奖励计提减少所致；研发费用因上半年主要集中于项目改进、完善与应用，阶段性投入

减少所致。 

资本开支高增长显示外延扩张力度不减，景气承压下负债率上升。 

（1）公司 2022 年上半年经营活动产生的现金净流量为 5.86 亿元，同比减少 75.4%。

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 11.92 亿元，同比增长 84.8%，

反映公司光伏、电子玻璃板块和砂矿项目加速建设，外延扩张提速。 

（2）公司 2022 年上半年资产负债率为 42.7%，同比上升 8.0pct，环比一季报上升

8.2pct。报告期末带息债务总额为 44.41 亿元，同比增加 17.59 亿元，环比一季报增加 9.95

亿元，主要是长期借款的增长所致。 
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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 

供给减量与季节性需求回升推动短期供需边际改善，中期保交付政策落地与行业供

给出清有望催化超预期弹性。短期行业盈利低位推动冷修节奏加快，前期下游补库需求

开始集中落地，既得益于行业需求季节性回暖，也反映产业链信心修复，我们判断年内

的价格拐点已经出现，中期来看下半年旺季的到来以及保交付政策的落地推动玻璃需求

环比继续回升，玻璃景气有望延续修复的态势，若叠加产能集中冷修，价格弹性或超预

期。 

光伏玻璃大手笔加速布局，电子、药用玻璃开拓渐入佳境。公司此前已公告新建光

伏玻璃产能合计日熔量 14400t/d，其中郴州压延线已于 4 月点火，截至 6 月宁波 2*1200t/d、

漳州 2*1200t/d、马来西亚沙巴 2*1200t/d 已进入建设状态。公司凭借规模化、资源优势，

随着产能逐步投放，光伏玻璃占公司盈利比重有望大幅提升。电子玻璃和药用玻璃持续

扩张迭代，醴陵电子二线已于 7 月点火并新建绍兴产线，市场竞争力持续增强，盈利能

力有望显著提升。 

3.   盈利预测与投资建议 

（1）建筑浮法玻璃景气处于历史低位，公司资源储备、燃料采购构筑的成本优势

凸显，享有超额利润。（2）除深加工持续增长外，光伏玻璃大手笔布局，药用玻璃、电

子玻璃加速扩张，且行业竞争力逐步增强，公司中长期多元化成长性显现。（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。由于地产下行压力超

预期，我们调整公司 2022-2024 年归母净利润至 21.6（-31%）/26.8（-38%）、32.9（-30%）

亿元，8 月 30 日收盘价对应市盈率 13.8、11.1、9.1 倍，维持“增持”评级。 

 

24.6 
19.8 21.8 

59.0 

35.8

13.6 
9.6 9.9 

35.9 

19.6

0

10

20

30

40

50

60

70

2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2022H1

单箱综合毛利（元） 单箱净利润（元）

34.79 

22.36 

29.55 

24.33 

32.42 
29.05 

36.29 

20.61 

26.82 28.06 

44.41 
47.91 

44.34 45.49 

41.03 
44.60 

36.90 

41.69 

33.42 34.68 35.53 

42.71 

0

10

20

30

40

50

60

带息债务（亿元） 资产负债率（%）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 6 / 8 

4.   风险提示 

地产下行超预期、新业务开拓不及预期、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 7,808 8,389 8,600  营业总收入 14,573 13,984 16,826 18,883 

货币资金及交易性金融资产 5,254 3,644 3,616 3,462  营业成本(含金融类) 7,252 9,874 11,639 12,670 

经营性应收款项 555 635 755 834  税金及附加 177 155 186 209 

存货 1,966 2,705 3,189 3,471  销售费用 125 132 128 125 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,388 791 1,083 1,309 

其他流动资产 825 823 829 833  研发费用 647 507 609 684 

非流动资产 12,349 14,533 17,015 19,794  财务费用 69 6 37 42 

长期股权投资 41 41 41 41  加:其他收益 102 117 140 157 

固定资产及使用权资产 8,434 9,158 9,882 10,606  投资净收益 3 2 3 5 

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 -63 -93 -85 

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 2,576 3,194 3,921 

其他非流动资产 935 935 935 935  营业外净收支  -2 0 0 0 

资产总计 20,948 22,341 25,404 28,394  利润总额 4,912 2,576 3,195 3,921 

流动负债 4,529 5,247 6,179 6,737  减:所得税 690 418 518 636 

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 2,158 2,677 3,286 

经营性应付款项 2,007 2,733 3,222 3,507  减:少数股东损益 -12 -2 -2 -3 

合同负债 131 179 211 229  归属母公司净利润 4,234 2,160 2,679 3,289 

其他流动负债 1,804 2,243 2,655 2,909       

非流动负债 2,915 3,515 3,965 4,365  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.58 0.81 1.00 1.23 

长期借款 1,026 1,626 2,076 2,476       

应付债券 1,193 1,193 1,193 1,193  EBIT 5,038 2,525 3,181 3,886 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 6,058 2,641 3,299 4,007 

其他非流动负债 684 684 684 684       

负债合计 7,444 8,762 10,144 11,102  毛利率(%) 50.24 29.39 30.83 32.90 

归属母公司股东权益 13,346 13,423 15,107 17,141  归母净利率(%) 29.05 15.45 15.92 17.42 

少数股东权益 158 156 154 151       

所有者权益合计 13,505 13,579 15,261 17,292  收入增长率(%) 51.12 -4.04 20.33 12.22 

负债和股东权益 20,948 22,341 25,404 28,394  归母净利润增长率(%) 133.38 -48.97 24.02 22.74 

           

           

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 2,730 3,206 3,680  每股净资产(元) 4.88 4.90 5.53 6.29 

投资活动现金流 -1,961 -2,297 -2,596 -2,895  最新发行在外股份（百万股） 2,683 2,683 2,683 2,683 

筹资活动现金流 407 -2,042 -638 -940  ROIC(%) 31.05 12.89 15.17 16.40 

现金净增加额 3,517 -1,609 -28 -154  ROE-摊薄(%) 31.72 16.09 17.74 19.19 

折旧和摊销 1,020 116 118 121  资产负债率(%) 35.53 39.22 39.93 39.10 

资本开支 -1,430 -2,300 -2,600 -2,900  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.04 13.79 11.12 9.06 

营运资本变动 -427 -46 -84 -57  P/B（现价） 2.28 2.26 2.01 1.77 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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