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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布 2022 年 3 季报：前 3 季度实现收入 33.73 亿，同比增长 19.4%；实现归属净利润

2.61 亿，同比下滑 18.34%；扣非归属净利润 2393 万，同比下滑 90.56%。折合 Q3 单季实现

收入 10.16 亿，同比增长 0.39%；实现归属净利润 1310 万，同比下滑 85.59%；扣非归属净利

润 86 万，同比下滑 98.73%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022 年 3 季报：前 3 季度实现收入 33.73 亿，同比增长 19.4%；实现归属净利润

2.61亿，同比下滑 18.34%；扣非归属净利润 2393万，同比下滑 90.56%。折合 Q3单季实现

收入 10.16 亿，同比增长 0.39%；实现归属净利润 1310 万，同比下滑 85.59%；扣非归属净

利润 86万，同比下滑 98.73%。 

事件评论 

 前 3 季度主业承压，处置收益扰动较大。公司产能持续增长预计销量有所提升，前 3 季

度实现收入同比增长 19.4%；盈利能力看前 3季度实现毛利率 10.77%，同比下降 17.13

个 pct，主要因为光伏玻璃行业景气处于相对低位以及北方玻璃并表影响。前 3季度期间

费用率下降 4.06个 pct，其中管理费率、研发费率、财务费率分别下降 1.34、0.73、1.87

个 pct。本期处置信息板块股权实现投资收益 1.24亿，同比增加 9536万；最终实现归属

净利润 2.61亿，同比下滑 18.34%；扣非归属净利润 2393万，同比下滑 90.56%。 

 3季度毛利率环比持平，好于行业。3季度光伏玻璃企业库存呈现上升态势，预计整体产

销受到影响，公司 Q3 收入同比小幅增长。Q3 实现毛利率 10.65%，同比下降 11.40 个

pct，但环比基本持平，或好于行业盈利表现，我们预计或是因为公司外协比例降低影响。

Q3期间费率 9.22%，同比下降 1个 pct，主要受益融资成本降低带来财务费用下降；Q3

政府补助增多使得其他收益同增 736万；信用减值因冲回增加而同比提升 553万。最终

实现归属净利润 1310万，同比下滑 85.59%；扣非归属净利润 86万，同比下滑 98.73%。 

 光伏玻璃整合与新建加速。公司上半年桐城新能源顺利实现首条日熔化量 1200吨光伏玻

璃生产线点火投产；合肥新能源 650t产线也在今年 9月实现投产；当前规划拟建项目包

括洛阳新能源、宜兴新能源、自贡新能源及北方玻璃等均已完成建设项目听证会程序，后

续扩产产能储备充足。未来几年公司光伏压延玻璃产量有望保持翻倍的复合增长，且伴随

着规模扩大，单位成本有望快速下降。 

 薄膜电池资产整合开始推进。公司上半年托管理凯盛科技集团持有的成都中建材光电材

料有限公司 55%股权、瑞昌中建材光电材料有限公司 45%股权以及凯盛光伏 60%股权，

均为薄膜太阳能电池、太阳能生产设备生产及销售的公司，未来公司将根据战略布局和经

营发展需要，适时收购取得标的公司的股权，进一步扩大公司业务规模和市场竞争力。考

虑到凯盛科技集团的产能规划及央企的背景，未来有望成为国内薄膜电池领头羊。 

 投资建议：凯盛集团"3+1"战略持续推进，洛阳玻璃作为新能源材料平台未来将着力发展

相关业务。预计 2022、2023年归属净利润约 3.6、6.6亿，对应港股 PE为 11.8、6.6倍，

对应 A股 PE为 35.6、19.8倍，买入评级。 

 

风险提示 

1、 光伏资产整合进度低预期； 

2、 光伏玻璃产能投放超预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价（HKD） 7.24 

注：股价为 2022 年 11 月 1 日收盘价 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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