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本期内容提要: 
[Table_Summary] 
深耕光伏玻璃行业十五余载，营收利润稳健增长。福莱特玻璃集团创始

于 1998 年 6 月，2006 年，福莱特正式进军光伏玻璃领域，成为国内第一

家、世界第四家通过瑞士 SPF 认证的光伏玻璃企业，截至 2022 年底，公

司光伏玻璃产能达到 1.94万吨/天，占国内总产能的 23%，是目前最大的光

伏玻璃生产商之一。2020 年以来全球光伏需求持续高增，公司业绩高速增

长，2018-2022 年，公司营业收入/归母净利润从 30.64/4.07 亿元增长至

154.61/21.23 亿元，CAGR 达 38.23%/39.15%。2023H1 公司实现营业收

入/归母净利润 96.78/10.85 亿元，同比增长分别达到 52.90%/8.19%。 

光伏需求高景气，双面组件渗透率提升带动光伏玻璃需求高增长。我们

预计 2023-2025 年全球新增装机有望从 345GW 增至 544GW，年均复合增

速达 25.5%，国内新增装机有望从 149GW 增至 273GW，年均复合增速达

35.43%。光伏需求高景气叠加组件双面渗透率提升，我们预计 2023-2025

年光伏玻璃日熔量需求为 7.5/9.8/11.8 万吨/天，CAGR 达 25.3%。 

行业盈利有望底部回升，新增产能落地或不及预期。2020 年下半年光伏

玻璃价格由于阶段性供需紧张快速上涨，之后在供给端产能释放后价格快

速回落，自2021年下半年以来一直处在盈利较低水平，2023年2月以后，

上游原材料纯碱价格回落，带动光伏玻璃盈利回升。听证会政策实施以

来，二三线厂商备案新增产能意愿强烈， 2022 年光伏玻璃实际产能达 8.4

万吨/天，2023 年已新增备案产能达 10.2 万吨/天，但政策上产能约束规则

趋严，从实际项目公示情况来看，新项目普遍的点火日期相比上会时有较

长延期，实际产能落地或不及预期，今年 3 月份以来行业库存有所下降，

行业盈利有望底部回升。 

公司产能规模稳步扩张，多渠道降本维持盈利优势。公司近年来产能持

续扩张，我们预计 2023 年公司名义产能达到 2.54 万吨/天。公司盈利能力

大幅领先，毛利率持续领先二三线企业 8-15 个百分点以上。公司近年来持

续建设大窑炉产线降低生产单耗，并布局上游石英砂矿资源，保障原材料

供给并维持成本优势。我们认为公司技术、规模、成本优势将持续领先，

新增产能扩张确定性更强，市占率有望持续提升，维持行业龙头地位。 

盈利预测与投资评级：我们认为在行业盈利底部回升与行业产能扩张速

度边际放缓的背景下，行业格局有望进一步向头部集中，公司有望凭借自

身的成本优势与规模优势持续提高盈利能力，巩固自身龙头地位。我们预

计公司 2023-2025 年实现营收 215.55 亿元、274.94 亿元和 320.77 亿元，

同比增长 39.4 %、27.6%和 16.7%，归母净利 28.55、42.05 和 52.84 亿

元，同比增长 34.5%、47.3%和 25.7%。对应 PE 为 25.44 /17.27/13.74，

参考同行可比公司估值，给予公司 2024年 20倍PE，目标市值 841亿元，

首次覆盖给予公司“买入”评级。 

风险因素：光伏需求不及预期；组件双玻渗透率提升不及预期；光伏玻

璃产能过剩风险；原材料价格大幅波动风险。 
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重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营 业 总 收 入 （ 百 万

元） 
8,713 15,461 21,555 27,494 32,077 

同比（%） 39.2% 77.4% 39.4% 27.6% 16.7% 

归 属 母 公 司 净 利 润
（百万元） 

2,120 2,123 2,855 4,205 5,284 

同比（%） 30.2% 0.1% 34.5% 47.3% 25.7% 

毛利率（%） 35.5% 22.1% 23.3% 24.9% 25.6% 

ROE% 17.9% 15.1% 15.5% 18.9% 19.6% 

EPS (摊薄)(元) 0.90 0.90 1.21 1.79 2.25 

P/E 34.25 34.20 25.44 17.27 13.74 

P/B 6.15 5.17 3.94 3.27 2.69 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 9 月 6 日收盘价 
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与市场不同之处：                                             

市场认为从听证会备案新增产能来看，光伏玻璃行业供给仍处在较严重过剩阶段，盈利周

期底部或将持续，竞争格局或将恶化。我们认为，听证会备案新增产能和实际产能扩张存

在较大不确定性，行业盈利有望底部回升，龙头公司产能扩张确定性相较二三线公司更高，

成本优势下龙头公司市占率有望进一步提升。2021年 7月听证会政策实施以来，2023国内

光伏玻璃行业备案新增产能超 10 万吨/天，政策上产能约束规则趋严，从实际项目公示情况

来看，普遍项目的点火日期相比上会时有较长延期，若新建项目没有实质性建设，可能会

关停相关项目，实际新增产能的落地有较大不确定性，今年3月份以来行业库存有所下降，

行业盈利或将底部回升。我们判断，近两年光伏玻璃行业处在盈利周期底部，二三线企业

盈利情况较差，产能扩张难度将进一步提升，目前行业双龙头福莱特与信义光能占据约 50%

的份额，作为行业龙头，福莱特盈利能力明显领先于行业二三线公司。另一方面，我们认

为福莱特在工艺技术水平、窑炉大型化、原材料自供能力等方面领先于其他企业，降本能

力突出。我们认为福莱特有望凭借技术优势、资金规模优势、成本优势等，在新增产能扩

张确定性上相较二三线公司更高，市占率有望持续提升，在行业竞争中持续领先。 
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一、光伏玻璃龙头，深耕行业十五余载 

1.1 公司发展历程 

福莱特玻璃集团创始于 1998 年 6 月，是目前全球最大的光伏玻璃生产商之一。公司主要产

品涵盖太阳能光伏玻璃、优质浮法玻璃、工程玻璃、家居玻璃四大领域，并涉及太阳能光

伏电站的建设和石英岩矿开采，通过多年关键核心技术研发与产品迭代，如今已形成完整

的产业链。 

 1998 年，福莱特玻璃成立，以玻璃制品和化工产品销售为主营业务。 

 2006 年，福莱特正式进军光伏玻璃领域，成为国内第一家、世界第四家通过瑞士 SPF

认证的光伏玻璃企业。 

 2011 年，公司开始在安徽布局基地，同年通过拍卖竞得安徽省凤阳县玻璃石英岩矿采

矿权，取得了一定的矿产资源储备。嘉兴本部生产基地优质浮法玻璃生产线点火投产。 

 2015 年，福莱特成功登陆香港联交所主板，完成 H 股上市，借力资本市场，迈入发展

新纪元。 

 2016 年，福莱特(越南)有限公司成立，正式布局海外，投资建设越南生产基地。 

 2019 年，福莱特在上海证券交易所主板 A 股成功上市，加快全球化进程。 

 2021 年，公司光伏玻璃日熔化量突破 1 万吨。 

截至 2022 年底，公司光伏玻璃产能达到 1.94 万吨/天。公司深化石英砂资源布局，矿产资

源储量超 16700 万吨。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，公司公告，信达证券研发中心 

1.2 光伏玻璃业务为主，兼具其他种类产品 

公司核心产品为光伏玻璃，兼具浮法玻璃、工程玻璃、家居玻璃产品。公司是目前国内领

先的玻璃制造企业，主营业务为光伏玻璃、浮法玻璃、工程玻璃和家居玻璃的研发、生产

和销售，以及玻璃用石英矿的开采、销售和 EPC 光伏电站工程建设，其中，光伏玻璃是公

司最主要的产品。 

http://www.cindasc.com/
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图 2：公司主营业务 

 
资料来源：公司招股说明书，信达证券研发中心 

1.3 股权结构集中度较高 

公司股权结构集中度较高。截至 2023 年 8 月，公司的实际控制人是阮洪良、姜瑾华、阮泽

云和赵晓非先生四人。其中，阮洪良与姜瑾华为夫妻，阮泽云为阮洪良和姜瑾华之女，赵

晓非和阮泽云为夫妻。 

图 3：公司股权结构（截至 2023 年 8 月） 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

公司管理层经验丰富，核心成员拥有二十年以上的玻璃行业从业经验。公司实控人阮洪良

先生目前为本公司执行董事、董事会主席兼总经理，主要负责公司整体战略制定、业务管

理及运营。阮先生于玻璃行业拥有逾 37 年经验。阮先生目前亦担任公司大多数子公司的董

事。除此之外，公司核心管理人员也多有二十年以上的玻璃行业从业经验，历经行业发展，

拥有丰富经验。 

表 1：核心管理人员背景介绍 

姓名 职务 背景介绍 

阮洪良 董事长、董事 

男,1961 年出生,中国国籍,无永久境外居留权,大专学历,高级经济师.1984

年至 2009 年曾任嘉兴玻璃制品厂厂长,董事,1992 年至 1998 年曾任嘉

兴巴克耐尔玻璃制品有限公司经理,1994 年至 1998 年曾任浙江省嘉兴

市建设街道工业公司副经理,1994 年至 2008 年曾任嘉兴福莱特镜业有

http://www.cindasc.com/
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限公司董事长,2003 年至 2008 年曾任嘉兴市福特安全玻璃有限公司执

行董事,1998 年至 2005 年曾历任公司董事,副董事长,董事长,副总经理。 

姜瑾华 副董事长、董事 

女,1961 年出生,中国国籍,无永久境外居留权,硕士学历。1993 年至

2000 年曾任嘉兴市秀城区建设建筑工程公司总经理,1998 年至 2009 年

曾任嘉兴市玻璃制品厂监事,自 2000 年起历任公司董事长,董事,总经理,

副董事长,副总经理。 

阮泽云 总裁 

曾用名阮晓女士,1987 年出生,毕业于英国谢菲尔德大学(Sheffield 

University),获取管理学硕士学位,为本公司的实际控制人之一.现任公司

总裁。 

郑文荣 监事会主席 

男,1963 年生,中国国籍,无永久境外居留权。1993 年至 2009 年历任嘉

兴玻璃制品厂门市部经理,董事,董事长,2000 年至 2015 年历任公司董事

长,副董事长,董事,内销部经理,TCO 玻璃项目部经理,光伏事业部副总经

理,总裁办公室副主任,2008 年至 2010 年曾任浙江嘉福玻璃有限公司副

总经理,2008 年至 2009 年曾任斯可达投资控股有限公司董事,凯源投资

控股有限公司董事,上海大元玻璃有限公司副董事长,上海大元压花玻璃

有限公司副董事长,上海大元钢化玻璃有限公司副董事长,2011 年至

2014 年曾任安徽福莱特光伏材料有限公司董事;2012 年至 2016 年担任

公司工程部经理,2015 年至今担任公司监事会主席,2017 年至今担任公

司战略发展部之工程部总经理。 

成媛 董事会秘书 

1991 年 3 月生,中国国籍,无境外居留权,硕士研究生学历。2016 年 10 月

加入公司担任证券事务代表助理,2019 年 1 月至 2021 年 3 月担任公司

董秘办副经理,2021 年 3 月至 2023 年 3 月担任公司证券事务代表,2020

年 8 月取得上海证券交易所《董事会秘书资格证书》。 

蒋纬界 财务负责人 

2017 年 5 月加入本公司，目前为本公司财务负责人，拥有会计从业资

格证。蒋先生于 2011 年毕业于英国诺丁汉大学供应链与企业运作管理

专业，获得硕士学位。蒋先生自 2017 年加入本公司于财务部出任不同

职位，2019 年 3 月至今担任本公司财务负责人，于 2022 年 10 月于今

担任福莱特（广西）光能有限公司财务负责人。 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心整理 

1.4 光伏玻璃主业稳固发展，营收利润持续增长 

近年来公司业绩实现高速增长。2018-2022 年，公司营业收入/归母净利润从 30.64/4.07 亿

元增长至 154.61/21.23 亿元，CAGR 达 38.23%/39.15%。2023H1 公司实现营业收入/归母

净利润 96.78/10.85 亿元，同比增长分别达到 52.90%/8.19%。 

图 4：2018-2023H1 公司营收（亿元）及增速  图 5：2018-2023H1 公司归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

光伏玻璃营收占比持续增长。从收入结构看，公司近年来光伏玻璃业务占比持续提升，为

公司主要收入来源。2018 年到 2022 年，光伏玻璃业务占比从 68.41%提升至 88.49%，光

伏玻璃业务营收从 2018 年 20.96 亿元增长至 136.82 亿元，CAGR 达到 46%。 
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图 6：2018-2022 公司主营构成  图 7：2018-2022 公司主营业务收入（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

公司作为光伏玻璃龙头，盈利能力持续领先于二线企业。2020 年以来光伏需求持续高增，

光伏玻璃在 2020 年下半年出现阶段性的供需紧张，导致价格快速上涨，光伏玻璃行业盈利

能力优异，福莱特毛利率可领先二线企业 15-20pct；后随着供给产能释放，价格回落至历

史较低位，2022 年由于原材料价格上涨导致行业盈利整体承压，福莱特在毛利率上仍然可

以领先二三线企业约 8-15 个百分点。 

图 8：主要企业光伏玻璃业务毛利率（%） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心，注：信义光能为港股上市公司，作为合同履约成本的运输费用未在成本中核
算。 

公司摊薄ROE近年来总体较稳定。在行业盈利较好时，公司摊薄ROE可达22.51%；2022

年由于原材料价格上涨导致行业盈利整体承压，公司摊薄 ROE 随后有所下降。根据杜邦分

析，公司摊薄 ROE 的变化主要源于销售净利率与资产周转率的变化。 
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图 9：2018-2023H1 公司摊薄 ROE  图 10：2018-2023H1 公司销售净利率（左轴）、资产周转

率（次）和权益乘数 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

公司费用控制良好，注重研发投入。2018-2022 年，得益于公司规模持续扩大，规模效应

逐步显现，公司期间费用率整体呈下降趋势。同时，公司积极布局研发投入，2018-2022

年公司研发费用呈现上升趋势，由 1.13 亿元增长至 5.23 亿元。 

图 11：2018-2023H1 公司期间费用率  图 12：2018-2023H1 公司研发费用（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

与下游同步厂商深度绑定，长单保障业绩稳定增长。公司与隆基绿能、晶科能源、东方日

升和晶澳科技等头部下游光伏企业签订了多笔销售长单，预计长单销售规模达 390 亿元以

上。 

表 2：福莱特部分销售长单 

合作公司 合同期限 销售规模（亿平方米） 预估销售金额（亿元） 

隆基绿能 2019.7.1-2021.12.31 1.62 42.5 

隆基绿能 2022-2023  3.15 117 

晶科能源 2021.1.1-2023.12.31 3.38 89.08 

东方日升 2021.1.1-2023.12.31 2.34 141.96 

晶澳科技 2021.8.1-2024.7.31 
2021 年预估销售 0.18 亿平方米，2022 年至 2024 年需求数量

和需求规格分别在每年度第四季度双方协商确定。 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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二、 碳中和目标下光伏行业发展前景广阔 

全球碳中和目标确定。为应对气候变化，197 个国家于 2015 年 12 月 12 日在巴黎召开的缔

约方会议第二十一届会议上通过了《巴黎协定》。协定在一年内便生效，旨在大幅减少全球

温室气体排放，将本世纪全球气温升幅限制在 2℃以内，同时寻求将气温升幅进一步限制在

1.5℃以内的措施。各缔约方积极响应，将碳中和作为长期发展目标。我国力争在 2030 年

前实现碳达峰，2060 年前实现碳中和；欧盟、美国、日本等经济体则将 2050 年作为节点

实现碳中和。据 NetZero Tracker 数据显示，截至 2021 年底，全球已有 136 个国家、115

个地区和 235 个主要城市相继制定碳中和目标，覆盖了全球 88%的温室气体排放和 90%的

世界经济体量。 

表 3：主要国家碳中和政策 

经济体 碳中和政策 光伏政策及目标 

中国 

2020 年 出台《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五

年规划和二〇三五年远景目标的建议》 

2020 年 宣布 2030 年前实现碳达峰，2060 年前实现碳中和 

 

2021 年 6 月，国家能源局综合司正式下发《关于报送整

县(市、区)屋顶分布式光伏开发试点方案的通知》，拟在全

国组织开展整县(市、 区)推进屋顶分布式光伏开发试点工

作。《通知》明确，党政机关建筑屋顶总面积可安装光伏

发电比例(不低于 50%;学校、医院、村委会等公共建筑屋

顶总面积可安装光伏发电比例不低于 40%;工商业厂房屋

顶总面积可安装光伏发电比例不低于 30%;农村居民屋顶

总面积可安装光伏发电比例不低于 20%。  

2021 年 10 月发布《2030 年前碳达峰行动方案》，到

2030 年，风电、太阳能发电总装机容量达到 12 亿千瓦以

上。 

2022 年《以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光

伏基地规划布局方案》中提到，到 2030 年，规划建设风

光基地总装机约 4.55 亿千瓦。  

2022 年 1 月《“十四五”现代能源体系规划》中提到，到 

2025 年，非化石能源消费比重提高到 20%左右， 非化石

能源发电量比重达到 39%左右 

2022 年 5 月 《关于促进新时代新能源高质量发展实施方

案》中提到，到 2025 年，公共机构新建建筑屋顶光伏覆

盖率力争达到 50%；鼓励公共机构既有建筑等安装光伏

或太阳能热利用设施。 

2022 年 6 月 《关于印发“十四五”可再生能源发展规划的

通知》中提到，到 2025 年，可再生能源年发电量达到 

3.3 万亿千瓦时左右。“十四五”期间，可再生能源发电量

增量在全社会用电量增量中的占比超过 50%，风电和太

阳能发电量实现翻倍。 

欧盟 

2018 年 提出到 2050 年实现碳中和的目标的零碳愿景 

2020 年 提出 2030 年温室气体较 1990 年减排 55%的目标 

2021 年 发布“Fit for 55”计划 

2022 年 5 月，欧盟正式通过“REPowerEU”能源计划，宣

布 2025 年光伏发电能力翻番，2030 年光伏累计装机量

600GW 

2022 年 9 月，欧盟宣布拟制定“能源系统数字化”计划，计

划提出在 2030 年前，欧盟将投资 5650 亿欧元用于基础

设施建设，以结束对俄罗斯化石燃料的依赖，并要求至

2029 年末，所有商业和公共建筑的屋顶，以及新住宅建

筑上均要安装太阳能电池板。 

英国 
2020 年 发起《绿色工业革命十点计划》 

2021 年 宣布 2035 年碳排放水平将比 1990 年降低 78% 

 2022 年 4 月英国政府更新了《英国能源安全战略》，预

计 2035 年将增加 5 倍，从目前的 14GW 增加大 70GW 

美国 
2009 年 通过《美国清洁能源与安全法案》 

2021 年 重返《巴黎协定》，提出 2050 年实现碳中和目标 

2022 年 6 月 拜登政府宣布，两年内暂停对太阳能行业征

收任何新的关税 

2022 年 8 月，美国总统拜登签署了国会两院通过的《通

胀削减法案 2022》，该法案在需求侧延长了集中式和分布

式光伏电站 30%的投资税收抵免政策（ITC）的同时，还

在制造端增加了税收抵免，对光伏生产的全产业链（包括

多晶硅、硅片、电池、组件、背板、逆变器等各环节）进

行不同程度的补贴以提振本土产能。 
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巴西 

2004 年 制定《亚马逊森林砍伐预防和控制联邦行动计划》 

2020 年 宣布 2060 年实现碳中和 

2021 年 宣布启动“国家绿色增长计划”，2050 年实现碳中和 

2021 年 宣布对已投运的存量分布式光伏电站，以及在法

案正式公布后 12 个月内投运的项目继续实施减税优惠政

策至 2045 年 

据巴西矿业能源部旗下机构 EPE 测算，乐观情景下，到

2030 年，巴西分布式光伏部署规模将在 2300 万千瓦至

4200 万千瓦区间；到 2031 年，巴西分布式光伏累计装机

规模将达到 3600 万千瓦，占该国光伏累计装机规模的

90%以上。 

日本 

1997-2021 年 出台《关于促进新能源利用措施法》《绿色经济与社

会变革》《全球变暖对策推进法》等法案 

2021 年 5 月 26 日，日本国会参议院正式通过修订后的《全球变暖

对策推进法》，以立法的形式明确了日本政府提出的到 2050 年实现

碳中和的目标。 

2021 年日本发布第六版能源计划首次提出“最优先”发

展可再生能源，并将 2030 年可再生能源发电所占比例，

从此前的 22%至 24%提高到 36%至 38%。 

印度 2021 年 宣布 2070 年实现温室气体净零排放目标 

2021 年 宣布 2022 年 4 月上调进口光伏组件关税至

40%，电池至 25%，预计到 2023 年，印度的住宅屋顶太

阳能将增长约 60% 

资料来源：各国政府部门官网，人民日报，人民网，索比光伏网，前瞻产业研究院，世界能源网，Asian Power，中国绿发会，光伏们，国际
太阳能光伏网，北极星大气网，中研顾问，中国能源报，经济参考报，澎湃新闻，新浪财经，中国经济时报，能源基金会，碳排放交易网，上
海华略智库，中国电力网，索比咨询，中国科学院科技战略咨询研究院，光明科技，科技日报，信达证券研发中心整理 

光伏发电成本持续下降，平价时代到来。2010-2021 年全球光伏平准化度电成本由 0.42 美

元/度下降至 0.05 美元/度，降幅达 88%。2021 年光伏成为全球电力技术投资的主导者，占

所有可再生能源投资支出的近一半。目前光伏发电在全球大部分地区已实现平价，随着未

来技术水平的提高，光伏发电成本仍有较大下降空间。全球光伏产业已由政策驱动发展阶

段正式转入平价上网阶段，光伏发电已成为具有成本竞争力、可靠性和可持续性的电力来

源。 

图 13：全球光伏总安装及平准化度电成本 （美元/度）  图 14：2019-2022E 全球电力技术投资（十亿美元） 

 

 

 
资料来源：IRENA，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 

我国风光发电量占比不断提升。2022年我国风电和光伏发电新增装机总量达 1.25亿千瓦，

其中风电新增 3763 万千瓦，光伏新增 8741 万千瓦，累计装机容量合计分别达到 3.7、3.9

亿千瓦。2022 年全国风电、光伏发电量 1.19 万亿千瓦时，同比增长 21%，风电、光伏发

电量占全社会用电量的比重达 13.8%。 
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图 15：2014-2022 我国累计风光装机量及增速  图 16：2011-2022 我国风电光伏总发电量及发电占比 

 

 

 
资料来源：电力网，国家能源局，信达证券研发中心  资料来源：Wind，电力网、国家统计局、国家能源局、中电联，

信达证券研发中心 

光伏行业高景气有望持续。我们预计 2023-2025 年全球新增装机有望从 345GW 增至

544GW，年均复合增速达 25.54%，国内新增装机有望从 149GW 增至 273GW，年均复合

增速达 35.43%。 

图 17：2016-2025 年全球新增光伏装机容量预测（GW）  图 18：2016-2025 年我国新增光伏装机容量预测（GW） 

 

 

 
资料来源：智通财经，CPIA《2021 年光伏行业上半年发展回顾与下半

年形势展望》，信达证券研发中心预测 
 资料来源：智通财经，CPIA《2021 年光伏行业上半年发展回顾与

下半年形势展望》，信达证券研发中心预测 
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三、光伏玻璃供需格局边际改善，行业盈利有望底部向上  

3.1 光伏玻璃行业具有进入壁垒高、需连续生产、原材料与能源成本高的特点 

3.1.1 光伏玻璃为超白压花玻璃或超白浮法玻璃 

光伏玻璃指的是被专门应用于光伏组件的透光面板。1）晶硅组件封装的光伏玻璃是指主要

采用压延法生产的超白压花玻璃；2）薄膜组件封装的光伏玻璃是指主要采用浮法生产的超

白浮法玻璃。 

图 19：光伏玻璃分类 

 
资料来源：福莱特招股说明书，信达证券研发中心 

压延法制备超白压花玻璃原片的过程主要为投料-熔化-压延成型-退火-切割-制品。配料进入

玻璃窑炉中后，被熔化制成玻璃液。玻璃液经流液洞进入冷却部和成形池，冷却到适合压

延成型粘度的温度后，经溢流口进入由光洁度很高的上辊和带有雕铸精细花纹图案的下辊

组成的压延机压制成压花玻璃带，压花玻璃带随后进入退火窑退火，经冷却后切裁成规定

的尺寸。 

浮法是目前生产平板玻璃的主体工艺。原料投料并在窑炉中熔化后，在约 1600℃的温度下

将配合料熔制成均匀、无气泡的玻璃液。玻璃液在澄清均化、冷却后经流槽流入锡槽，漂

浮在密度相对较大的锡液表面上，在重力和表面张力的共同作用下，玻璃液在锡液表面铺

开、摊平成形为玻璃带。玻璃带经冷却硬化，在过渡辊台拉引辊的作用下，拉离锡槽进入

退火窑，退火后的玻璃经过裁切制成原片。 
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图 20：压延玻璃原片制备方法  图 21： 浮法玻璃原片制备方法 

 

 

 

资料来源：中国粉体网，信达证券研发中心  资料来源：中国粉体网，信达证券研发中心 

光伏玻璃具有高强度、高透光率、高耐候性的特点。为提高光电转换效率，晶硅光伏电池

要求封装面板玻璃在保护晶硅电池的同时，具有较高的透光率，其中钢化玻璃要达到 91.5%

以上，镀膜玻璃要达到 93.5%以上。在制备光伏玻璃过程中为达到高强度、高透光和高耐

候性的特点，需采用钢化、镀膜和镀釉等工艺。 相较于普通玻璃，光伏玻璃的含铁量更低、

承受温度更高、透光性、抗冲击性与耐腐蚀性更强。 

图 22：加工光伏玻璃所使用的工艺 

 
资料来源：彩虹新能招股说明书，信达证券研发中心 

光伏玻璃是光伏组件不可缺少的重要辅材之一。光伏组件可分为单玻与双玻两种，单玻组

件的背板材料大部分为不透光的复合材料。双玻组件是指由两片玻璃和太阳能电池片组成

复合层，电池片之间由导线串、并联汇集到引线端所形成的光伏电池组件。相比普通的单

玻组件，双玻光伏组件寿命更长，发电效率更高，此外双玻组件的玻璃耐磨性、绝缘性也

优于传统单玻组件。 
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图 23：光伏组件示意图 

 

资料来源：彩虹新能招股说明书，信达证券研发中心 

3.1.2 国内光伏玻璃行业发展迅速 

我国光伏玻璃行业发展大致可分为三个阶段： 

第一阶段：2000-2005 年，我国光伏玻璃行业处于萌芽期，主要由外资企业主导。法国圣

戈班、英国皮尔金顿、日本旭硝子及日本板硝子四家外资企业垄断了光伏玻璃市场，彼时

国内光伏组件生产需高价进口光伏玻璃，国内光伏玻璃制造尚处于起步阶段。 

第二阶段：2006-2012 年，我国光伏玻璃行业开始起步。由于国外光伏需求快速增长，带

动了一批国内光伏玻璃制造企业进行产能扩张，以福莱特为代表的领先玻璃企业大举投入

技术研发和引进先进技术，投建光伏玻璃生产线，实现了光伏玻璃国产化。到 2011 年，中

国已发展成为最大光伏玻璃生产国，占据全球光伏玻璃约一半的生产份额。 

第三阶段：2013 年-至今，我国光伏玻璃行业持续发展壮大。在欧美“双反”调查的背景下，

2013 年开始我国政府陆续出台了一系列鼓励性产业政策，进一步支持光伏产业链上下游企

业的发展。到 2016 年前后，国内光伏玻璃行业通过十年左右的时间，从依赖进口发展到全

球领先，国外企业纷纷退出光伏玻璃市场。发展至今，国内大型玻璃企业已开始在海外建

厂，中国已经发展成为全球第一大光伏玻璃生产国，2020 年中国光伏玻璃产能占全球 90%

以上份额。 

3.1.3 光伏玻璃行业具有较高进入壁垒 

光伏玻璃行业的竞争壁垒可分为技术壁垒、认证壁垒、客户壁垒。 

光伏玻璃行业拥有较高的技术壁垒。光伏玻璃相比普通玻璃，需要更高的透光率、抗冲击、

耐腐蚀与耐高温性能，以及更低的铁含量。因此超白玻璃在料方设计、工艺系统设计、熔

窑窑池结构、操作制度、控制制度和产品质量标准等方面的要求都远高于普通玻璃。 

光伏玻璃作为光伏组件不可或缺的组成部分，需搭载组件产品一同进入认证程序。出口欧

盟、美国、日本等海外市场的光伏组件必须取得当地质量认证，更换封装玻璃须重新进行

认证，认证周期较长且成本较高，因此光伏组件企业更倾向与质量稳定、供货及时的具备

大规模供应能力的光伏玻璃厂商结成稳定的合作关系。 

光伏玻璃行业客户壁垒较高。进入光伏组件企业供应商名录须面临供应商评审、验厂、产

品测试、认证、小批量试用、中批量采购直至批量供货等众多环节，耗时一般达半年到一

年。 

http://www.cindasc.com/
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图 24：光伏玻璃行业的认证壁垒与客户壁垒 

 
资料来源：福莱特招股说明书，信达证券研发中心 

光伏玻璃属于重资产行业。光伏玻璃行业投资强度及产能建设周期较长，且连续生产要求

较强。根据各公司公告，建设一座 1200吨/天的窑炉需要 8.7-11.5亿元投资成本，建设周期

需 1.5 年-2 年以上。原片产品的正常生产须 24 小时连续工作，如果产品质量不稳定将导致

生产无法正常进行，且光伏玻璃制造涉及较多的技术环节，单个环节出问题会影响产品的

质量和制成率。 

表 4：光伏玻璃扩产资本投入与建设周期 

公司 项目 项目日期 
单位投资成本

（亿元/座） 
建设周期 

福莱特 4 座日熔化量 1200 吨光伏组件玻璃项目 2022.3.31 9.5 - 

福莱特 5 座日熔化量 1200 吨光伏组件玻璃项目 2020.12.30 8.7 2 年以上 

凯盛新能 2 条 1200t/d 太阳能光伏电池封装材料基片生产线 2021.10.8 11.5 两期共 2.5 年 

旗滨集团 1200t/d 一窑多线光伏组件高透基板材料项目（二期） 2022.4.7 11.4 约 1.5 年 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

3.1.4 纯碱、石英砂、天然气为光伏玻璃主要原料 

光伏的上游原材料主要为重质纯碱、石英砂、天然气等。根据百川盈孚，生产 1 吨光伏玻

璃需 130kg 重质纯碱、800kg 石英砂与 130kg 其他原材料，同时消耗 500 立方米天然气。 
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图 25：光伏玻璃产业链 

 

资料来源：百川盈孚，信达证券研发中心 

光伏玻璃的主要生产成本来自原材料与能源成本。根据彩虹新能招股说明书，直接材料占

光伏玻璃成本 40%以上，能源动力成本占比在 35%左右。根据福莱特公告，主要原材料包

括纯碱、石英砂和白云石；能源主要为石油类燃料、电力和天然气。 

图 26：2021 年彩虹新能玻璃成本构成  图 27：2022Q1 福莱特主要原材料和能源采购比例 

 

 

 
资料来源：彩虹新能招股说明书，信达证券研发中心  资料来源：福莱特公告，信达证券研发中心 

3.2 组件双玻渗透率提升，需求有望维持高增长  

双面组件的渗透率提升，带动光伏玻璃需求增速超行业增速。根据 CPIA，2022 年随着下

游应用端对于双面发电组件发电增益的认可，双面组件市场占比达到 40.4%。预计到 2024 

年，双面组件将超过单面组件成为市场主流。双面组件前后均使用玻璃盖板，渗透率的提

升将带动光伏玻璃需求增速超光伏行业增速。 
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图 28：2022-2030 年单、双面组件市场占比变化趋势预测  

 
资料来源：《中国光伏产业发展路线图 （2022-2023年）》（CPIA，赛迪能源电子发展研究中心），信达证券研发中心 

光伏玻璃向薄片化发展。根据 CPIA，前盖板玻璃厚度主要有 1.6mm、2.0mm、3.2mm 和

其他规格，其中厚度为 2.0mm 的玻璃主要用于双玻组件。2022 年，由于市场对双面组件

需求的增加，厚度 2.0mm 的前盖板玻璃市场占有率达到 39.7%，厚度 3.2mm 的前盖板玻

璃市场占有率下降至 59.3%。 

图 29：不同光伏玻璃厚度的组件市场占比变化趋势预测 

 
资料来源：《中国光伏产业发展路线图 （2022-2023年）》（CPIA，赛迪能源电子发展研究中心），信达证券研发中心 

行业向 N 型、大尺寸发展。根据 CPIA，2022 年 N 型硅片占比增长至 10%，随着行业 N 型

技术进步，N 型硅片市场占比将进一步扩大。另一方面，硅片规格朝着 182/210mm 的大尺

寸发展，根据 CPIA，2022 年 166mm 尺寸占比由 2021 年的 36%降至 15.5%，且未来市场

占比将进一步缩小；2022 年 182mm 和 210mm 尺寸合计占比由 2021 年的 45%迅速增长

至 82.8%，未来占比或将进一步提升。 
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图 30：2022-2030 年不同类型硅片市场占比变化趋势预测  图 31：2022-2030 年不同尺寸硅片市场占比变化趋势预测 

 

 

 
资料来源：《中国光伏产业发展路线图 （2022-2023 年）》（CPIA，赛迪
能源电子发展研究中心），信达证券研发中心 

 资料来源：《中国光伏产业发展路线图 （2022-2023 年）》（CPIA，
赛迪能源电子发展研究中心），信达证券研发中心 

我们预计 2023/2024/2025 年全球新增光伏装机容量为 345GW/449GW/544GW，同时预计

双面组件在 2023/2024/2025 年的渗透率分别为 46%/52%/58%。关键假设：1）2023 年

166mm、182mm 和 210mm 不同规格组件占比为 7%/63%/30%，2024 年为 4%/56%/40%，

2025 年为 2%/45%/53%；2）2023/2024/2025 年 182mm 和 210mm 规格的 N 型占比为

25%/43%/55%。 

测算得出，2023/2024/2025 年光伏玻璃日熔量需求为 7.5/9.8/11.8 万吨/天，同比增速

49%/30%/21%，CAGR 达到 25.3%。 

表 5：2022-2025 年光伏玻璃需求测算表 

 

  2022 2023E 2024E 2025E 

需求： 

全球光伏装机容量（GW） 230 345 449 544 

容配比 1.20 1.20 1.20 1.20 

组件生产需求（GW） 276 414 538 653 

晶硅组件占比： 97.0% 97.5% 98.0% 98.5% 

单双玻占比：     

单面组件 60% 54% 48% 42% 

双面组件 40% 46% 52% 58% 

组件规格占比：     

166mm 规格 16% 7% 4% 2% 

182mm 规格 59% 63% 56% 45% 

210mm 规格 25% 30% 40% 53% 

各类组件所需光伏玻璃（万吨）：     

166mm 规格单面 132 78 51 27 

182mm 规格单面 476 671 679 572 

210mm 规格单面 198 317 481 669 

166mm 规格双面 110 83 69 47 

182mm 规格双面 397 714 919 987 

210mm 规格双面 165 338 652 1155 

光伏玻璃总需求（万吨） 1478 2202 2852 3456 

对应日需求（万吨） 4.05 6.03 7.81 9.47 
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平均成品率 80% 80% 80% 80% 

光伏玻璃日熔量需求（万吨/天） 5.1 7.5 9.8 11.8 

需求增速 YOY  49% 30% 21% 
资料来源：CPIA，信达证券研发中心 

3.3 有效产能投放放缓，龙头份额有望稳中有升 

3.3.1 双寡头格局稳固，新增产能落地节奏趋缓 

根据工信部统计，截至 2022 年年底，我国光伏玻璃总产能 8.4 万吨/天。其中根据福莱特与

信义光能的年报，两家公司截至 2022年底产能分别达到 1.94万吨/天和 1.98万吨/天，占据

行业总产能的 23%和 24%，两家公司约占据行业产能的 50%。 

图 32：2022 年底光伏玻璃行业竞争格局 

 
资料来源：各公司公告，工信部，原材料工业司，洛阳市人民政府，互动易，中玻网，信达证券研发中心 

新建光伏玻璃产能需召开听证会。2021 年 7 月，工信部发布了修订的《水泥玻璃行业产能

置换实施办法》，文件中提到新上光伏压延玻璃项目不再要求产能置换，但新建项目需由省

级工业和信息化主管部门委托全国性的行业组织或中介机构召开听证会，论证项目建设的

必要性、技术先进性、能耗水平、环保水平等，并公告项目信息。 

2023 年预计新增产能 10.2 万吨/天。根据各省工信厅与发改委相关公告，2023 年相比未来

几年行业新增名义产能最大，但实际落地具备不确定性，23 年后行业扩产节奏明显放慢，

行业日熔量缓慢增长，截至 2023 年 7 月初，光伏玻璃日熔量约 9 万吨/天，相较年初增长

18.8%。 
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图 33：2023 年光伏玻璃累计名义产能达 18.6（万吨/天）  图 34：光伏玻璃日熔量（万吨/天） 

 

 

 
资料来源：工信部，原材料工业司，各省工信厅、发改委、经信厅，信
达证券研发中心 

 资料来源：卓创资讯，信达证券研发中心 

上会项目落地时间存在不确定性，实际产能落地情况或不及预期。根据宁夏、山东工信厅

的项目公示情况来看，部分项目的点火日期相比上会时有 6 个月以上延迟。另一方面，听

证会新建产能执行口径预计将收紧，各省对在建产能进行相关的统计工作，如果新建项目

没有实质性建设，可能会关停相关项目，实际产能的落地情况或不及预期。新增产能的释

放需考虑能耗、土地、资金、技术和产能投放时行业盈利情况等。 

表 6：听证会产能落地或不及预期 

项目 省份 
听证会日

期 

项目公示 

日期 

上会规模

（t/d） 

通过规模

（t/d） 

上会预计 

点火日期 

公示预计 

点火日期 

宁夏金晶科技有限公司 2×1200t/d  宁夏 2022.3.24 2022.9.30 2400 2400 2023.5 2023.12 

国华金泰（山东）4×1200t/d  山东 2022.4.1 2022.10.27 4800 4800 2023.9 2024.6 

资料来源：各省工信厅，信达证券研发中心 

3.3.2 龙头扩产确定性较强，行业格局稳固 

双寡头扩产确定性较高，市占率有望进一步提升。与二三线企业相比，双寡头福莱特与信

义光能产能扩张确定性更强，扩产规模更大，有望在竞争中占据更高的市场份额。截至

2023 年 5 月初，两家龙头公司的行业出货占比已经达到 60%，相比 2022 年底已经有所提

升，我们预计未来双龙头的市场份额有望进一步提升。 
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图 35：主要公司 2022 年产能与未来扩产规划（t/d） 

 
资料来源：各公司公告，各省工信厅、发改委、经信厅，洛阳市人民政府，互动易，中玻网，信达证券研发中心 

表 7：主要公司未来产能规划情况 

企业 生产地区 产能规模（t/d） 预计投产时间 

福莱特 

安徽 

广西 

江苏 

1200*4 

1600*8 

1200*4 

2023 

2024 

2023 

信义光能 

安徽 

广西 

云南 

江西 

江西 

1200*8 

1200*4 

1200*2 

1200*2 

1200*2 

2023 

2023 

2023 

2024 

2027 

旗滨集团 

云南 

福建 

浙江 

辽宁 

辽宁 

1200*4 

1200*2 

1200*4 

1200*2 

1200*2 

2023 

2023 

2023 

2024 

2025 

南玻 A 

湖北 

广西 

广西 

1200*4 

1200*2 

1200*2 

2024 

2023 

2025 

凯盛新能 

江苏 

甘肃 

四川 

新疆 

新疆 

1200*1 

1000*1 

1200*2 

1200*1 

1200*1 

2023 

2024 

2024 

2024 

2025 

合盛硅业 新疆 1200*8 2023 

东方希望 
广西 

广西 

1250*2 

1250*4 

2023 

2026 

资料来源：各省工信厅、发改委、经信厅，信达证券研发中心整理 

3.3.3 行业盈利水平有望底部回升 

2020 年以来光伏需求持续高增，光伏玻璃在 2020 年下半年出现阶段性的供需紧张，导致

价格快速上涨，后随着行业新增产能释放，价格回落至历史较低位。 
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图 36：光伏玻璃镀膜 3.2mm 均价（元/㎡） 

 
资料来源：百川盈孚，信达证券研发中心 

2023年纯碱价格回落，带动光伏玻璃盈利小幅回升。2022年光伏玻璃价格较平稳，但原材

料价格上涨导致成本上升，光伏玻璃盈利能力承压。进入 2023 年以来，上游原材料纯碱价

格回落，带动光伏玻璃盈利回升。 

图 37：华东地区重质纯碱平均价格（元/吨）  图 38：光伏玻璃单位毛利（元 /吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，信达证券研发中心  资料来源：百川盈孚，信达证券研发中心 
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四、产能稳步扩张，多维降本巩固盈利优势 

4.1 规模优势稳固，产能持续扩张 

产能扩张持续推进，规模优势有望保持。近年来，公司的产能扩张节奏加快，产能规模由

2020 年 6400 吨/天提升至 2022 年底的 19400 吨/天，截至 2022 年底市占率达 23%左右。

我们预计公司 2023 年底产能可达 25400 吨/天。公司的产能扩张步伐稳健，规模优势有望

持续，截至 2023 年 5 月初，福莱特与信义光能的行业出货占比已经达到 60%，相比 2022

年底已经有所提升，我们预计未来福莱特的市占率有望在 30-35%左右。 

表 8：2020-2025 年福莱特名义产能（t/d） 

  2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

名义产能（t/d） 6400 12200 19400 25400 30200 36600 

嘉兴老产能 2400 2400 2400 2400 2400 2400 

安徽 1 期#1 1000 1000 1000 1000 1000 1000 

安徽 1 期#2 1000 1000 1000 1000 1000 1000 

安徽 1 期#3 1000 1000 1000 1000 1000 1000 

越南海防 1 期#1 1000 1000 1000 1000 1000 1000 

越南海防 1 期#2  1000 1000 1000 1000 1000 

安徽 2 期#1  1200 1200 1200 1200 1200 

安徽 2 期#2  1200 1200 1200 1200 1200 

安徽 2 期#3  1200 1200 1200 1200 1200 

安徽 2 期#4  1200 1200 1200 1200 1200 

安徽 3 期#1   1200 1200 1200 1200 

安徽 3 期#2   1200 1200 1200 1200 

安徽 3 期#3   1200 1200 1200 1200 

安徽 3 期#4   1200 1200 1200 1200 

安徽 3 期#5    1200 1200 1200 

嘉兴 2 期#1   1200 1200 1200 1200 

嘉兴 2 期#2   1200 1200 1200 1200 

安徽 4 期#1    1200 1200 1200 

安徽 4 期#2    1200 1200 1200 

安徽 4 期#3    1200 1200 1200 

安徽 4 期#4    1200 1200 1200 

南通 1 期#1     1200 1200 

南通 1 期#2     1200 1200 

南通 1 期#3     1200 1200 

南通 1 期#4     1200 1200 

广西 1 期#1      1600 

广西 1 期#2      1600 

广西 1 期#3      1600 

广西 1 期#4      1600 

广西 1 期#5       

广西 1 期#6       

广西 1 期#7       

广西 1 期#8       

资料来源：公司公告，信达证券研发中心（注：统计数据可能与实际情况存在一定偏差） 

 

产销量高速增长，产销率保持高水平。2022年公司实现光伏玻璃销量 5.10亿平方米，产销

率达到 97%。公司产能扩张助力产销量大幅增长，公司光伏玻璃产量从 2018 年 0.97 亿平
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方米增长至 2022 年 5.24 亿平方米，CAGR 达到 52%。 

图 39：福莱特光伏玻璃产量、销量（亿平方米）与产销率情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

4.2 大窑炉比例提升，生产单耗持续降低  

大型窑炉可降低生产单耗，提高成品率。大型窑炉具备更高的熔化率及成品率，生产效率

更高。具体体现在：1）降低单吨能耗，大窑炉内部的燃料和温度更稳定，因此所需要的原

材料和能耗更少；2）提高成品率，随着单线规模的大幅提升，需切除的废边占比、生产线

有效面积覆盖率等指标明显优化。 

根据福莱特公告，1000t/d 的窑炉较 650t/d 的窑炉生产光伏玻璃产品成本要低 10-20%。大

型窑炉的材料单耗相比小窑炉有所降低，1000t/d 的窑炉相比 600t/d 的窑炉单耗低 3.7%，

1200t/d 的窑炉相比 600t/d 的窑炉单耗低 8.74%。 

图 40：不同规模窑炉的材料单耗对比（t/t） 

 
资料来源：维科网产业研究中心公众号，信达证券研发中心 

公司平均窑炉规模持续增长，生产成本有望持续降低。福莱特 2017 年在安徽生产基地建成

公司旗下第一条 1000 t/d 的窑炉生产线，并在后续越南生产基地中继续扩产 1000 t/d 的窑

炉产线。随后福莱特在扩大产线窑炉规模方面更进一步，2019 年组织筹建 2 条 1200t/d 的
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窑炉生产线，并在 2020 年公告预计新建 5条 1200t/d 的窑炉生产线，2022年公告预计新建

6 条 1200t/d 的窑炉生产线，公司有望通过扩大窑炉规模来持续降低生产单耗，提升盈利能

力。 

图 41：福莱特单线平均窑炉规模预测（t/d） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

4.3 积极布局产业链上游，巩固成本优势 

光伏玻璃主要原材料为纯碱、石英砂、白云石，能源消耗主要为石油类燃料、天然气和电，

原材料和能源成本是决定玻璃制造整体成本的关键要素。根据福莱特公告，2019-2022Q1

期间公司纯碱/石英砂/白云石/石油类燃料/电/天然气占其原材料和能源成本平均比例为

26%/15%/3%/26%/16%/13%。 

图 42：2019-2022Q1 福莱特主要原材料和能源采购比例 

 
资料来源：福莱特公告，信达证券研发中心 

2022 年公司原材料采购价格有所上升。根据公司公告， 2022Q1 公司纯碱采购均价

2,279.24 元/吨，较 2021 年上升了 17.95%，主要系受下游需求增加、限电及双控的影响，

2021 年 3 月起纯碱价格开始快速回升并于年底到达高点。2022Q1 虽然价格有所回落，但

纯碱价格总体维持在高位。 2022Q1 公司石油类燃料采购均价 3,833.34 元/吨，较 2021 年

上升了 4.24%，主要原因 OPEC 增产幅度有限、世界经济及石油消费预期向好、俄乌冲突

的影响。 
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表 9：福莱特主要原材料采购价格 

 2022Q1 2021 2020 2019 

纯碱（元/吨） 2,279.24 1,932.46 1,308.12 1,587.50 

石英砂（元/吨） 327.48 301.8 301.1 299.77 

天然气（元/m³） 3.07 2.34 1.98 2.54 

石油类燃料（元/吨） 3,833.34 3,677.55 2,111.10 2,618.34 

电（元/度） 0.6 0.56 0.59 0.61 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

布局上游资源能力领先于行业，保障原材料供应并巩固成本优势。福莱特早在 2011 年开始

积极布局石英砂矿资源，在 2021 年 10 月 27 日及 2022 年 2 月 13 日与安徽凤砂矿业集团

有限公司签订股权转让协议和股权转让补充协议收购大华矿业与三力矿业 100%股权，

2022 年 2月正式完成股权变更；2022 年 8 月 1 日福莱特全资子公司安福玻璃竞得安徽省凤

阳县玻璃用石英岩矿采矿权。与行业中其他公司相比，福莱特的石英砂资源储备更加丰厚，

在原材料端成本优势未来有望继续保持，我们预计福莱特的石英砂矿自供率将保持在 60-70%

左右。 

表 10：主要光伏玻璃上市公司石英砂布局情况 

企业 获取方式 布局时间 资源地点 资源情况 

福莱特 

获得采矿权 

并购大华矿业股权 

并购三力矿业股权 

竞得灵山–木屐山矿区新 13 号

段玻璃用石英岩矿采矿权 

2011 

2022 

2022 

2022 

安徽凤阳 

安徽凤阳 

安徽凤阳 

安徽凤阳 

储量 1800 万吨，年产 150 万吨 

探明储量 1648 万吨，年产 260 万吨 

储量 3278.3 万吨，年产 400 万吨 

玻璃用石英岩矿 500 万吨/年，原岩 130 万吨/

年 

信义光能 - 2020 广西北海 储量 815 万吨 

安彩高科 

石英砂生产基地 

石英砂生产基地 

石英砂生产基地 

2022 

2022 

2022 

安徽凤阳 

河南安阳 

河南焦作 

年产 30 万吨 

年产 15 万吨 

年产 30 万吨 

南玻 A 取得采矿权 2021 安徽凤阳 年产 60 万吨 

旗滨集团 
取得采矿权 

石英砂生产基地 

2021 

2022 

湖南资兴 

云南昭通 

计划年产 57.6 万吨 

投资 10.8 亿用于光伏玻璃用硅砂精加工 

资料来源：各公司公告，维科网产业研究中心公众号，信达证券研发中心 
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五、盈利预测与投资评级 

1）光伏玻璃业务：未来 2 年公司预计将有较大光伏玻璃新产能释放，2023-2025 年公司光

伏玻璃产能预计将达到 2.54/3.02/3.66 万吨/天，我们预计光伏玻璃销量将有较大幅增长，

预计 2023-2025 年光伏玻璃销量分别为 10.71/14.13/17.37 亿平方米。光伏玻璃新增产能释

放趋缓，光伏组件需求持续旺盛支撑光伏玻璃需求，我们判断光伏玻璃价格在未来 1-2年将

平稳运行，考虑到 2.0mm 玻璃比例增加将拉低公司光伏玻璃单价，我们预计 2023-2025 年

公司光伏玻璃单价为 20.62/20.5/19.6 元/平方米，预计 2023-2025 年公司光伏玻璃收入为

197.95/256.46/301.37 亿元。 

 

2）其他业务：预计 2023-2025 年公司浮法玻璃收入为 3.50/3.68/3.86 亿元，公司工程玻璃

收入为 6.00/6.30/6.62 亿元，公司家居玻璃收入为 3.60/3.78/3.97 亿元，公司采矿产品收入

为 4.50/4.73/4.96 亿元。 

 

我们认为在行业盈利底部回升与行业产能扩张速度边际放缓的背景下，行业格局有望进一

步向头部集中，公司有望凭借自身的成本优势与规模优势持续提高盈利能力，巩固自身龙

头地位。我们预计公司 2023-2025 年实现营收 215.55 亿元、274.94 亿元和 320.77 亿元，

同比增长 39.4 %、27.6%和 16.7%，归母净利 28.55、42.05 和 52.84 亿元，同比增长 

34.5%、47.3%和 25.7%。对应 PE 为 25.44 /17.27/13.74，参考同行可比公司估值，给予

公司 2024 年 20 倍 PE，目标市值 841 亿元，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

表 11：可比公司估值 

股票代码 公司名称 

收 盘 价

（元） 
总市值 归母净利润（亿元） PE 

2023/9/5 （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

600876 凯盛新能 5.09 8.29 11.40 14.34 8.81 6.40 5.09 8.29 

002623 亚玛顿 1.47 2.16 3.18 35.24 24.04 16.29 1.47 2.16 

600207 安彩高科 1.94 2.75 3.59 28.31 19.99 15.33 1.94 2.75 

601636 旗滨集团 20.61 27.15 33.76 11.46 8.70 6.99 20.61 27.15 

平均值 25.96 17.61 12.67 

601865 福莱特 30.88 726.09 28.55 42.05 52.84 25.44 17.27 13.74 

资料来源：Wind，信达证券研发中心     注：可比公司预测采用 Wind 一致预期， 股价采用 2023 年 9 月 6 日收盘价 

六、风险因素 

光伏需求不及预期：若光伏整体需求不及预期，作为光伏组件辅材的光伏玻璃需求也将受

到影响； 

组件双玻渗透率提升不及预期：若双面玻璃渗透率不及预期将影响光伏玻璃需求量，光伏

玻璃需求也将不及预期； 

光伏玻璃产能过剩风险：光伏玻璃供给若阶段性增加迅速或将导致光伏玻璃产能过剩，影

响光伏玻璃市场价格与相关企业利润水平； 

原材料价格大幅波动风险：原材料占据光伏玻璃成本比重较高，原材料价格的大幅波动将

影响光伏玻璃产品价格以及利润。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,898 12,381 18,327 22,948 28,640  营业总收入 8,713 15,461 21,555 27,494 32,077 
货币资金 2,843 2,932 3,128 5,053 7,881  营业成本 5,620 12,048 16,530 20,643 23,850 

应收票据 
940 2,506 3,482 4,156 4,755  

营业税金及附

加 
48 135 172 220 257 

应收账款 1,106 2,811 3,755 4,606 5,156  销售费用 86 119 157 198 228 

预付账款 692 578 1,488 1,858 2,147  管理费用 222 278 345 385 385 

存货 2,276 2,396 4,947 5,368 6,551  研发费用 408 523 690 825 898 

其他 1,041 1,158 1,528 1,907 2,151  财务费用 53 240 517 580 617 

非流动资产 11,185 20,000 23,378 26,798 30,497  减值损失合计 -10 -3 -3 -3 -3 

长期股权投资 72 83 83 83 83  投资净收益 32 13 18 23 27 

固定资产（合

计） 
6,316 11,226 15,219 19,102 23,033  其他 84 28 88 117 140 

无形资产 663 3,784 3,784 3,784 3,784  营业利润 2,382 2,155 3,246 4,781 6,007 

其他 4,134 4,908 4,293 3,829 3,597  营业外收支 -2 -2 -2 -2 -2 

资产总计 20,083 32,382 41,705 49,746 59,137  利润总额 2,380 2,153 3,244 4,778 6,004 

流动负债 6,164 10,533 15,438 19,694 24,329  所得税 260 30 389 573 721 

短期借款 1,861 3,095 4,295 5,495 6,695  净利润 2,120 2,123 2,855 4,205 5,284 

应付票据 1,037 965 1,790 2,797 3,828  少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付账款 
2,307 4,100 6,920 8,562 10,650  

归属母公司净

利润 
2,120 2,123 2,855 4,205 5,284 

其他 960 2,373 2,433 2,839 3,156  EBITDA 2,946 3,706 5,742 7,981 9,961 

非流动负债 
2,108 7,816 7,854 7,854 7,854  

EPS (当

年)(元) 
0.99 0.99 1.21 1.79 2.25 

长期借款 1,968 3,889 3,889 3,889 3,889        
其他 141 3,927 3,965 3,965 3,965  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 8,273 18,349 23,292 27,548 32,184  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  经营活动现金流 
580 177 3,794 7,772 9,845 

归属母公司股东
权益 

11,810 14,032 18,413 22,198 26,953  
净利润 

2,120 2,123 2,855 4,205 5,284 

负债和股东权益 20,083 32,382 41,705 49,746 59,137  折旧摊销 546 1,313 1,954 2,600 3,321 

       财务费用 83 393 561 627 693 

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 
-32 -13 -18 -23 -27 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 -2,202 -3,623 -1,600 338 548 

营业总收入 8,713 15,461 21,555 27,494 32,077  其它 65 -16 43 25 25 

同比（%） 39.2% 77.4% 39.4% 27.6% 16.7%  
投资活动现金
流 

-3,563 -7,869 -5,288 -5,999 -6,996 

归属母公司净利
润 

2,120 2,123 2,855 4,205 5,284  资本支出 -3,760 -8,061 -5,022 -6,022 -7,022 

同比（%） 30.2% 0.1% 34.5% 47.3% 25.7%  长期投资 126 194 0 0 0 

毛利率（%） 35.5% 22.1% 23.3% 24.9% 25.6%  其他 72 -1 -265 23 27 

ROE% 17.9% 15.1% 15.5% 18.9% 19.6%  
筹资活动现金
流 

3,954 7,854 1,689 153 -21 

EPS (摊薄)(元) 0.90 0.90 1.21 1.79 2.25  吸收投资 2,510 0 1,825 0 0 

P/E 34.25 34.20 25.44 17.27 13.74  借款 3,542 8,549 1,200 1,200 1,200 

P/B 6.15 5.17 3.94 3.27 2.69  
支付利息或股

息 
-414 -741 -846 -1,047 -1,221 

EV/EBITDA 42.66 21.71 14.30 10.20 8.01  
现金流净增加

额 
956 217 196 1,925 2,828 
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研究团队简介 
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黄楷，电力设备新能源行业分析师，墨尔本大学工学硕士，2年行业研究经验，2022 年 7 月加入信达证券研

发中心，负责光伏行业研究。 
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达证券研发中心，负责新型电力系统和电力设备行业研究。 

陈玫洁，团队成员，上海财经大学会计硕士，2022 年加入信达证券研发中心，负责锂电材料行业研究。 

孙然，新能源与电力设备行业研究助理，山东大学金融硕士，2022 年加入信达证券研发中心，负责新能源

车行业研究。 
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本报告采用的基准指数：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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