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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.10 元

总市值/流通市值 29781/29781 百万元

52周最高价/最低价 28.15/9.82 元

近 3 个月日均成交额 647.68 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.SH）-业绩再创历史新高，加码布局光伏玻

璃》 ——2022-04-11

《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

需求不足，成本上行，业绩承压。公司2022H1实现营收64.92亿，同比-4.99%，

归母净利润10.79亿，同比-51.22%，基本EPS为0.4023元/股，其中Q2单

季度营收和归母净利润分别为 34.29 亿和 5.57 亿，分别同比-12.3%和

-58.5%。上半年业绩承压主要由于地产承压背景下，建筑玻璃需求不足，企

业库存高位运行，浮法玻璃价格持续下降，同时，原燃材料价格大幅上涨，

毛利率水平同比下降。

盈利水平回落，现金流表现承压。上半年浮法玻璃业务收入52.45亿，同比

-10.7%，主要受玻璃量价齐跌影响，上半年浮法玻璃销量5507万重箱，同

比-9.7%；根据卓创资讯，上半年浮法玻璃国内主流均价同比下降约12.9%。

节能玻璃方面，上半年收入为52.45 亿，同比+40.9%，收入占比同比提高

5.9pct至 18.3%，主要受益于规模扩张、产能释放。上半年公司综合毛利率

实现30.4%，同比下降13.8pct，主要由于原燃材料价格上涨，上半年全国

重质纯碱均价同比上涨59.8%，LNG中枢同比提高70.9%，公司已通过集采备

货等方式缓解部分压力。期间费用率大幅下降4.4pct至11.2%，其中管理费

用率下降明显，实现6.4%（-2.9pct），主要由于业绩下降后奖励计提减少。

因收入减少、成本提升，上半年经营性净现金流为5.86亿，同比-75.4%。

光伏产能稳步扩张，产品高端升级持续。光伏玻璃方面，上半年郴州生产线

已投产，并先后宣布将进一步投建7条光伏生产线（云南、福建、马来），

全部投产后预计产能将达15400t/d，规模跻身行业前列。7月份，电子玻璃

醴陵二期生产线点火投产，目前正筹建浙江三期项目；此外，公司联合小米

基金增资扩股醴陵电子，并计划进行股份制改造变更，为未来利用资本市场

加快发展奠定基础。药用玻璃二期预计下半年点火，另外2条生产线筹建中。

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：“保交楼”有望提振下半年行业运行，维持“买入”评级

在“保交楼”背景下，下半年竣工端需求有望获得一定改善，提振浮法玻璃

行业运行。随着公司中长期发展战略持续推进，公司在稳固浮法玻璃龙头地

位的同时，扩大节能玻璃规模，快速切入光伏玻璃领域，并在电子玻璃、药

用玻璃等高端细分领域突破布局，产品结构有望不断优化。此外，上半年公

司积极实施回购计划和大股东增持计划，彰显长期发展信心。考虑到上半年

需求、成本压力，下调22-24年公司EPS至 0.94/1.30/1.69元/股（调整前

为1.38/1.62/1.97元/股），对应PE为11.8/8.5/6.6x，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 14,370 17,904 21,896

(+/-%) 3.6% 51.1% -1.4% 24.6% 22.3%

净利润(百万元) 1814 4234 2514 3502 4543

(+/-%) 35.7% 133.4% -40.6% 39.3% 29.7%

每股收益（元） 0.68 1.58 0.94 1.30 1.69

EBIT Margin 23.1% 34.2% 19.7% 21.9% 23.1%

净资产收益率（ROE） 19.2% 31.7% 16.6% 19.9% 21.9%

市盈率（PE） 16.4 7.0 11.8 8.5 6.6

EV/EBITDA 10.9 6.3 9.7 7.6 6.4

市净率（PB） 3.15 2.23 1.97 1.70 1.44

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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需求不足，成本上行，业绩承压。公司 2022H1 实现营收 64.92 亿，同比-4.99%，

归母净利润 10.79 亿，同比-51.22%，基本 EPS 为 0.4023 元/股，其中 Q2 单季度

营收和归母净利润分别为 34.29 亿和 5.57 亿，分别同比-12.3%和-58.5%。上半年

业绩承压主要由于地产承压背景下，建筑玻璃需求不足，企业库存高位运行，浮

法玻璃价格持续下降，同时，原燃材料价格大幅上涨，毛利率水平同比下降。

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

盈利水平回落，现金流表现承压。上半年浮法玻璃业务收入 52.45 亿，同比-10.7%，

主要受玻璃量价齐跌影响，上半年浮法玻璃销量 5507 万重箱，同比-9.7%；根据

卓创资讯，上半年浮法玻璃国内主流均价同比下降约 12.9%。节能玻璃方面，上

半年收入为 52.45 亿，同比+40.9%，收入占比同比提高 5.9pct 至 18.3%，主要受

益于规模扩张、产能释放。上半年公司综合毛利率实现 30.4%，同比下降 13.8pct，

主要由于原燃材料价格上涨，上半年全国重质纯碱均价同比上涨 59.8%，LNG 中枢

同比提高 70.9%，公司已通过集采备货等方式缓解部分压力。期间费用率大幅下

降 4.4pct 至 11.2%，其中管理费用率下降明显，实现 6.4%（-2.9pct），主要由

于业绩下降后奖励计提减少。因收入减少、成本提升，上半年经营性净现金流为

5.86 亿，同比-75.4%。
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图5：旗滨集团玻璃原片销量及增速 图6：旗滨集团综合毛利率和净利率（%）

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

图7：旗滨集团节能玻璃业务毛利率（%） 图8：旗滨集团经营性净现金流及增速

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

光伏产能稳步扩张，产品高端升级持续。光伏玻璃方面，上半年郴州生产线已投

产，并先后宣布将进一步投建 7 条光伏生产线（云南、福建、马来），全部投产

后预计产能将达 15400t/d，规模跻身行业前列。7月份，电子玻璃醴陵二期生产

线点火投产，目前正筹建浙江三期项目；此外，公司联合小米基金增资扩股醴陵

电子，并计划进行股份制改造变更，为未来利用资本市场加快发展奠定基础。药

用玻璃二期预计下半年点火，另外 2条生产线筹建中。

“保交楼”有望提振下半年行业运行，维持“买入”评级。在“保交楼”背景下，

下半年竣工端需求有望获得一定改善，提振浮法玻璃行业运行。随着公司中长期

发展战略持续推进，公司在稳固浮法玻璃龙头地位的同时，扩大节能玻璃规模，

快速切入光伏玻璃领域，并在电子玻璃、药用玻璃等高端细分领域突破布局，产

品结构有望不断优化。此外，上半年公司积极实施回购计划和大股东增持计划，

彰显长期发展信心。考虑到上半年需求、成本压力，下调 22-24 年公司 EPS 至

0.94/1.30/1.69 元 /股（调整前为 1.38/1.62/1.97 元 /股），对应 PE 为

11.8/8.5/6.6x，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 5799 8695 12118 营业收入 9643 14573 14370 17904 21896

应收款项 294 329 381 439 559 营业成本 6050 7252 9706 11738 14162

存货净额 1007 1966 1823 2539 3283 营业税金及附加 126 177 181 221 273

其他流动资产 822 1050 1130 1349 1686 销售费用 87 125 101 102 101

流动资产合计 3312 8599 9953 13843 18466 管理费用 721 1388 977 1238 1546

固定资产 1105 9837 10048 9952 9778 研发费用 428 647 575 686 766

无形资产及其他 1024 1420 1364 1309 1253 财务费用 129 69 (13) (79) (165)

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 22458 26196 30590 其他收入 (592) (746) (575) (686) (766)

短期借款及交易性金融

负债 1567 587 500 300 200 营业利润 2079 4914 2898 4037 5236

应付款项 1044 2007 1839 2595 3342 营业外净收支 (1) (2) 0 0 0

其他流动负债 1117 1935 2133 2786 3298 利润总额 2078 4912 2898 4037 5236

流动负债合计 3728 4529 4472 5680 6840 所得税费用 269 690 391 545 707

长期借款及应付债券 494 2219 1989 1989 1989 少数股东损益 (5) (12) (7) (10) (13)

其他长期负债 566 696 737 822 886 归属于母公司净利润 1814 4234 2514 3502 4543

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 7198 8492 9714 净利润 1814 4234 2514 3502 4543

少数股东权益 61 158 154 147 138 资产减值准备 125 (49) 15 0 (2)

股东权益 9452 13346 15106 17558 20737 折旧摊销 936 965 981 1088 1152

负债和股东权益总计 14302 20948 22458 26196 30590 公允价值变动损失 (139) (94) (50) (35) (20)

财务费用 129 69 (13) (79) (165)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (7002) 8407 98 500 121

每股收益 0.68 1.58 0.94 1.30 1.69 其它 (128) 39 (19) (7) (7)

每股红利 0.35 0.37 0.28 0.39 0.51 经营活动现金流 (4393) 13503 3539 5048 5787

每股净资产 3.52 4.97 5.63 6.54 7.73 资本开支 0 (9708) (1101) (901) (901)

ROIC 17% 32% 16% 24% 32% 其它投资现金流 (30) (540) 0 0 0

ROE 19% 32% 17% 20% 22% 投资活动现金流 (34) (10247) (1102) (901) (902)

毛利率 37% 50% 32% 34% 35% 权益性融资 3 111 0 0 0

EBIT Margin 23% 34% 20% 22% 23% 负债净变化 (619) 532 (230) 0 0

EBITDA Margin 33% 41% 27% 28% 28% 支付股利、利息 (933) (993) (754) (1051) (1363)

收入增长 4% 51% -1% 25% 22% 其它融资现金流 7948 1078 (87) (200) (100)

净利润增长率 36% 133% -41% 39% 30% 融资活动现金流 4848 268 (1071) (1251) (1463)

资产负债率 34% 36% 33% 33% 32% 现金净变动 421 3524 1365 2896 3423

息率 3.1% 3.3% 2.5% 3.5% 4.6% 货币资金的期初余额 488 910 4434 5799 8695

P/E 16.4 7.0 11.8 8.5 6.6 货币资金的期末余额 910 4434 5799 8695 12118

P/B 3.2 2.2 2.0 1.7 1.4 企业自由现金流 0 3949 2428 4077 4739

EV/EBITDA 10.9 6.3 9.7 7.6 6.4 权益自由现金流 0 5558 2122 3946 4782

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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