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旗滨集团（601636.SH）2022 年半年报点评     

浮法玻璃价格筑底，多元布局蓄力成长 
  

 2022 年 08 月 31 日 

 
➢ 公司发布 2022 年半年报：22H1 实现营收 64.92 亿元，同比-4.26%，归母净利

10.79 亿元，同比-50.92%，扣非归母净利 10.02 亿元，同比-53.45%。其中，22Q2 实

现营收 34.29 亿元，同比-11.11%，归母净利 5.57 亿元，同比-58.09%，扣非归母净利

5.18 亿元，同比-60.38%。22H1 公司毛利率 30.4%，同比-22.68pct，较 20 年同期

+0.9pct，净利率 16.67%，同比-15.68pct，较 20 年同期+3.45pct，其中 Q2 毛利率

26.82%，同比-27.3pct，较 20 年同期-0.35pct。 

➢ 浮法玻璃原片业务：22H1 公司优质浮法玻璃原片营收 58.73 亿元，同比减少

10.69%。上半年疫情反复影响叠加房地产行业持续低迷，浮法玻璃销量、售价同比下降。

销量方面，22H1 公司生产各种优质浮法玻璃原片 5953 万重箱，同比减少 75 万重箱；

销售各种优质浮法玻璃原片 5507 万重箱，同比减少 589 万重箱。价格方面，22H1 公司

浮法玻璃原片价格为 95.2 元/重箱，同比-1.14%。成本方面，22Q2 全国重质纯碱市场价

同比+50.6%，环比+10%，中国 LNG 出厂价同比+104.6%，环比+9.7%。价格下降叠加

成本上涨、销量下滑，上半年原片盈利能力承压。 

➢ 节能建筑玻璃业务：22H1 公司节能建筑玻璃营收 11.89 亿元，同比增长 40.88%。

《建筑节能与可再生能源利用通用规范》于 2022 年 4 月开始实施，要求所有建筑外墙玻

璃必须使用低能耗中空玻璃，伴随执行力度加强，未来市场潜力有望释放。上半年需求压

力大导致节能玻璃市场竞争加剧，但由于原片价格走低，企业端盈利能力有所提升。 

➢ 产能方面：公司拥有 25 条浮法产线（截至 8 月 25 日，全国在产 258 条，日熔量

17.13 万吨），2 条光伏玻璃生产线（截至 8 月 25 日，全国在产产线 333 条，日熔量合

计 6.4 万吨），2 条高铝电子玻璃生产线，1 条中性硼硅药用玻璃生产线，以及在建 4 条

光伏压延玻璃生产线，1 条中性硼硅药用玻璃生产线，正在筹建的包括 4 条光伏玻璃生产

线、2 条高性能电子玻璃生产线、2 条中性硼硅药用玻璃生产线，以及 11 条镀膜玻璃生

产线。 

➢ 多元化业务布局：持续推进光伏、电子、药用玻璃产能扩张。光伏玻璃方面，在建

重点光伏项目包括：郴州二线，漳州光伏一线、二线，宁海一线、二线；此外，推进厂房

屋顶光伏电站建设，提升自发电水平，优化公司能源使用结构；筹备建设马来西亚沙巴州、

云南昭通等地光伏高透材料产线及配套砂矿项目。电子玻璃方面，公司已建成醴陵电子超

高铝电子玻璃一线项目，二线项目在建中。药用玻璃方面，在建湖南药玻中性硼硅药用玻

璃生产线（二期）。 

➢ 管理费用、财务费用下降明显：22H1 管理费用同比下降 34.74%，主因上半年

相应业绩奖励计提减少；财务费用同比下降 110.02%，主因提升资金使用效率，同时贷款

成本降低、汇兑损失同比减少，报告期利息收入 6836.27 万元，去年同期为 2232.59 万

元，汇兑收益 618.63 万元，去年同期汇兑损失 2646.74 万元；销售费用同比+15.6%，

主因光伏玻璃加工片、节能玻璃公建产品等销量增加；研发费用下降 21.93%，主因集中

于项目改进、完善与应用，阶段性研发投入减少所致。22H1 经营活动产生的现金流量净

额为 5.86 亿元，同比-75.37%，主因营收及盈利下降。 

➢ 投资建议：①政策支持保交房加快，有利竣工回暖、浮法玻璃需求回补；②多元化

布局光伏、电子、药用玻璃，蓄力成长；③纯碱伴随投产预期，价格有望走低，玻璃成本

压力缓解。我们预计 2022-2024 归母净利分别为 28.04、32.38、37.68，8 月 30 日股价

对应 PE 分别为 11x、9x、8x，维持“推荐”评级。 

风险提示：竣工需求不及预期；原材料、燃料价格波动；产能投产不及预期；疫情的负

面影响。 
   
[Table_Forcast] 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 15050 17899 24118 

增长率（%） 51.1 3.3 18.9 34.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 4234 2804 3238 3768 

增长率（%） 133.4 -33.8 15.5 16.4 

每股收益（元） 1.58 1.04 1.21 1.40 

PE 7 11 9 8 

PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 15050 17899 24118  成长能力（%）     

营业成本 7252 9685 11485 16201  营业收入增长率 51.12 3.28 18.93 34.74 

营业税金及附加 177 188 224 301  EBIT 增长率 115.62 -36.67 15.81 14.28 

销售费用 125 120 155 241  净利润增长率 133.38 -33.76 15.46 16.39 

管理费用 1388 1204 1546 2080  盈利能力（%）     

研发费用 647 662 795 1071  毛利率 50.24 35.65 35.84 32.83 

EBIT 5038 3191 3695 4223  净利润率 28.97 18.60 18.04 15.59 

财务费用 69 113 107 100  总资产收益率 ROA 20.21 12.30 12.49 12.43 

资产减值损失 -94 -90 -90 -90  净资产收益率 ROE 31.72 18.72 19.20 19.80 

投资收益 3 3 4 5  偿债能力     

营业利润 4914 3197 3710 4319  流动比率 1.90 2.43 2.29 2.19 

营业外收支 -2 2 2 2  速动比率 1.41 1.95 1.80 1.67 

利润总额 4912 3199 3712 4321  现金比率 0.98 1.47 1.41 1.38 

所得税 690 400 483 562  资产负债率（%） 35.53 33.61 34.40 36.78 

净利润 4221 2799 3230 3759  经营效率     

归属于母公司净利润 4234 2804 3238 3768  应收账款周转天数 6.28 5.36 5.64 5.76 

EBITDA 6058 4064 4664 5215  存货周转天数 98.97 65.72 75.14 79.94 

      总资产周转率 0.70 0.66 0.69 0.80 

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

货币资金 4434 5997 7517 10428  每股收益 1.58 1.04 1.21 1.40 

应收账款及票据 300 329 421 530  每股净资产 5.03 5.63 6.33 7.13 

预付款项 255 204 258 425  每股经营现金流 1.89 1.37 1.83 2.13 

存货 1966 1744 2364 3548  每股股利 0.80 0.47 0.54 0.63 

其他流动资产 1645 1648 1654 1666  估值分析     

流动资产合计 8599 9922 12214 16598  PE 7 11 9 8 

长期股权投资 41 41 41 41  PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

固定资产 8413 8973 9702 9778  EV/EBITDA 4.66 6.72 5.53 4.38 

无形资产 1420 1690 1860 2030  股息收益率（%） 7.21 4.23 4.89 5.69 

非流动资产合计 12349 12876 13707 13715       

资产合计 20948 22798 25921 30313       

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

应付账款及票据 2007 1760 2416 3612  净利润 4221 2799 3230 3759 

其他流动负债 2027 1831 2430 3468  折旧和摊销 1020 873 969 992 

流动负债合计 4529 4085 5340 7574  营运资金变动 -322 -203 483 761 

长期借款 1026 1687 1687 1687  经营活动现金流 5073 3690 4903 5734 

其他长期负债 1889 1889 1889 1889  资本开支 -1430 -1398 -1800 -1001 

非流动负债合计 2915 3576 3576 3576  投资 -10 0 0 0 

负债合计 7444 7662 8917 11151  投资活动现金流 -1961 -1395 -1796 -996 

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

少数股东权益 158 153 145 136  债务募资 -465 661 0 0 

股东权益合计 13505 15136 17004 19163  筹资活动现金流 407 -731 -1587 -1826 

负债和股东权益合计 20948 22798 25921 30313  现金净流量 3517 1564 1519 2912 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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