
 

 

 

 

建筑材料 | 证券研究报告 — 调整盈利预测 2023 年 10 月 16 日 
  

601636.SH 

买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 8.17 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (29.6) (2.2) (0.5) (12.5) 

相对上证综指 (28.7) (1.0) 4.1 (14.9)  
  

发行股数 (百万) 2,683.50 

流通股 (百万) 2,683.50 

总市值 (人民币 百万) 21,924.21 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 279.20 

主要股东  

福建旗滨集团有限公司 25.38  
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旗滨集团 
  
Q3 利润延续，进入需求验证期 
  
公司发布 23 年三季报，1-3Q 累计营收 111.8 亿元，同增 13.7%，归母净利
12.4 亿元，同减 0.4%，EPS0.46 元，同减 0.4%。23Q3 营收 43.0 亿元，同增
28.5%，归母净利 6.0 亿元，同增 251.9%。23Q2 以来玻璃利润维持，维持买
入评级。 

支撑评级的要点 

 23Q3 利润维持。1-3Q 累计营收 111.8 亿元，同增 13.7%，归母净利 12.4

亿元，同减 0.4%，EPS0.46 元，同减 0.4%。23Q3 营收 43.0 亿元，同增
28.5%，归母净利 6.0 亿元，同增 251.9%。Q2 以来原片利润维持，支撑
公司业绩。 

 去库支撑，行业利润维持。供给方面，23Q3 行业产能净增长日熔量 4,650

吨，由于冷修较少，行业产能快速增长。需求方面，截至 10 月 12 日，
行业库存绝对值为 4,001 万重箱，年底将至，目前华北库存亦处于同期较
低水平，未来几周的产销将验证实际需求水平。 

 推进员工持股，发展动能充足。采购优势，平抑成本。公司具备大宗集
采优势，在原材料价格快速上涨的情况下可以有效平抑价格波动，维持
利润水平。推进员工持股，保障人才稳定。为实现长期稳健发展，强化
共同愿景，公司积极推进事业合伙人持股和员工持股计划，2023 年 9 月
审议通过了事业合伙人持股计划（草案）及第五期员工持股计划。相关
持股计划的实施将有助于人才稳定，助力未来发展。推进战略规划，加
快规模发展。报告期内公司新点火 1 条光伏玻璃产线，随着公司产品矩

阵逐渐丰富，有望通过品类、规模扩张持续发展。 

估值 

 考虑保交楼影响或在 24 年逐步减弱，供给增加下行业景气或难维持，部分下
调盈利预测，预计 2023-2025 年，公司营收分别为 168.2、246.3、337.0 亿元；
归母净利润分别为 17.3、21.7、31.1 亿元；EPS 为 0.65、0.81、1.16 元，市盈

率 12.7、10.1、7.1 倍，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 产能投放不及预期，原材料价格上涨，地产竣工不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 14,573 13,313 16,817 24,625 33,700 

增长率(%) 51.1 (8.6) 26.3 46.4 36.9 

EBITDA(人民币 百万) 5,902 2,402 3,300 4,107 5,514 

归母净利润(人民币 百万) 4,234 1,317 1,732 2,173 3,107 

增长率(%) 133.4 (68.9) 31.5 25.5 43.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.58 0.49 0.65 0.81 1.16 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.65 0.90 1.29 

调整幅度(%)    (10.00) (10.08) 

市盈率(倍) 5.2 16.7 12.7 10.1 7.1 

市净率(倍) 1.6 1.7 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA(倍) 7.7 15.8 7.3 5.8 3.6 

每股股息 (人民币) 0.8 0.3 0.3 0.4 0.6 

股息率(%) 4.7 2.2 4.0 5.0 7.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、Q3 利润维持 

事件：1-3Q 公司累计营收 111.8 亿元，同增 13.7%，归母净利 12.4 亿元，同减 0.4%，EPS0.46 元，

同减 0.4%。23Q3 营收 43.0 亿元，同增 28.5%，归母净利 6.0 亿元，同增 251.9%。1-3Q 经营现金净

额为 8.8 亿元，同增 321.4%，23Q3 经营现金净额 5.3 亿元，同比转正。 

报告期内公司漳州光伏二线、宁波光伏一线产能释放，宁波光伏二线点火，产能持续释放下光伏玻

璃产销增长。 

 

图表 1. 23Q2 营收利润环比改善  图表 2.ttm 口径下经营活动现金净流量降幅较大 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 公司近期光伏产能变化 

产线 日熔量 t/d 点火时间 

宁波光伏一线 1200 2023.6.28 

漳州光伏二线 1200 2023.7.2 

宁波光伏二线 1200 2023.9.20 

资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

23Q3 毛利率、净利率同增：1-3Q 公司综合毛利率 23.4%，同减 1.9pct，净利率 11.2%，同减 1.6pct；

23Q3 毛利率 27.7%，同增 12.5pct，环增 1.0pct，净利率 13.9%，同增 8.6pct，环减 0.5pct。公司利润

率保持稳健。1-3Q 公司四项费用率 10.6%，同增 0.2pct，23Q3 四项费用率 11.2%，同增 2.3pct，环

增 1.0pct。 

 

图表 4. 23Q3 毛利率同环比改善、净利率同增  图表 5. 23Q3 四项费用率同增环降 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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二、供需平衡，去库支撑原片价格 

供给方面，我们根据卓创资讯、隆众资讯数据测算，截至 2023 年 10 月 13 日，22 年以来浮法玻璃

产能净减少日熔量 3,920 吨，23Q3 行业产能净增长日熔量 4,650 吨，由于冷修较少，行业产能快速

增长。但原片厂商出货顺畅，提价落实，利润水平得以维持。 

需求方面，根据卓创资讯，截至 10 月 12 日，行业库存绝对值为 4,001 万重箱，对应库存天数约 13

天，当前时点看，厂商出货顺畅，产销率维持较好水平，年底赶工和华东亚运影响下的订单积压仍

为去库提供一定支撑，年底将至，目前华北库存亦处于同期较低水平，未来几周的产销将验证实际

需求水平。 

 

图表 6. 3 季度行业库存水平有所下降（单位：万重箱）  图表 7. 23Q3 行业点火、复产产线增加 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，隆众资讯，中银证券 

 

三、Q3 行业利润维持 

行业去库支撑，原片利润维持。原料方面，纯碱现货价格进入 9 月后涨至吨 3100 元水平，纯碱库存

历史低位叠加主力合约交割，现货价格涨幅较大，随着检修季结束、主力合约交割以及远兴产能释

放，纯碱开工率快速回升，累库较快，近月纯碱-玻璃期货价格快速回归，主力合约价差水平持续收

敛，库存增厚之下现货价格或将松动回落。燃料方面，根据测算，23Q3 天然气、石油焦、重油三种

燃料产线的纯碱+燃料成本平均价差分别达到 40.3、55.5、27.0 元/重箱，截至 2023 年 10 月 12 日，

天然气、石油焦、重油三种燃料产线的纯碱+燃料成本价差分别达到 37.3、58.6、29.6 元/重箱，行业

利润水平仍较好，随着三季度复产产线产能逐步投放，后续仍应密切关注供给侧增量和需求侧去库

情况。 

 

图表 8. 9 月以来纯碱现货价回升至吨 3100 元水平  图表 9. 检修结束，纯碱开工率快速回升，累库较快 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 10. 9 月以来期货主力合约价差收敛  图表 11. 23Q3 三种燃料产线成本价差震荡维持         

（单位：元/重箱） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券测算  资料来源：万得，卓创资讯，中银证券测算 

 

四、推进员工持股，发展动能充足 

采购优势，平抑成本。公司具备大宗集采优势，在原材料价格快速上涨的情况下可以有效平抑价格

波动，维持利润水平。 

推进员工持股，保障人才稳定。为实现长期稳健发展，强化共同愿景，公司积极推进事业合伙人持

股和员工持股计划，2023 年 9 月审议通过了事业合伙人持股计划（草案）及第五期员工持股计划。

相关持股计划的实施将有助于人才稳定，助力未来发展。 

推进战略规划，加快规模发展。报告期内公司新点火 1 条光伏玻璃产线，随着公司产品矩阵逐渐丰

富，有望通过品类、规模扩张持续发展。 

 

五、风险提示 

产能投放不及预期，原材料价格上涨，地产竣工不及预期。 
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图表 12. 2023Q3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q3 2023Q3 同比增长(%) 

营业收入 3,346.55  4,299.55  28.48  

营业税及附加 31.71  46.51  46.65  

净营业收入 3,314.84  4,253.05  28.30  

营业成本 2,836.15  3,108.72  9.61  

销售费用 32.27  47.38  46.85  

管理费用 260.69  386.90  48.42  

财务费用 8.07  49.19  509.32  

资产减值损失 (11.60) (9.29) 19.90  

营业利润 198.74  672.12  238.18  

营业外收入 7.40  6.27  (15.27) 

营业外支出 0.38  2.14  457.86  

利润总额 194.08  676.84  248.74  

所得税 19.81  81.44  311.01  

少数股东损益 4.86  (0.73) (115.11) 

归属母公司股东净利润 169.41  596.14  251.89  

扣除非经常性损益的净利润 145.63  575.06  294.87  

每股收益(元) 0.06  0.22  266.67  

扣非后每股收益(元) 0.05  0.21  320.00  

毛利率(%) 15.25  27.70  增加 12.45 个百分点 

净利率(%) 5.21  13.85  增加 8.64 个百分点 

销售费用率(%) 0.96  1.10  增加 0.14 个百分点 

管理费用率(%) 4.13  5.29  增加 1.16 个百分点 

研发费用率(%) 3.66  3.71  增加 0.05 个百分点 

财务费用率(%) 0.24  1.14  增加 0.90 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 13. 2023 1-3Q 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q1-3 2023Q1-3 同比增长(%) 

营业收入 9,838.76  11,184.54  13.68  

营业税及附加 99.58  123.04  23.55  

净营业收入 9,739.17  11,061.50  13.58  

营业成本 7,354.75  8,571.44  16.54  

销售费用 90.24  115.75  28.27  

管理费用 554.90  560.63  1.03  

财务费用 3.10  100.60  3,149.22  

资产减值损失 (28.26) (14.19) 49.79  

营业利润 1,432.08  1,402.06  (2.10) 

营业外收入 11.85  10.95  (7.59) 

营业外支出 1.70  5.78  239.76  

利润总额 1,450.37  1,409.47  (2.82) 

所得税 194.14  161.43  (16.85) 

少数股东损益 7.65  4.71  (38.34) 

归属母公司股东净利润 1,248.58  1,243.33  (0.42) 

扣除非经常性损益的净利润 1,147.45  1,136.62  (0.94) 

每股收益(元) 0.47  0.46  (0.43) 

扣非后每股收益(元) 0.46  0.46  (0.41) 

毛利率(%) 25.25  23.36  减少 1.88 个百分点 

净利率(%) 12.77  11.16  减少 1.61 个百分点 

销售费用率(%) 0.92  1.03  增加 0.12 个百分点 

管理费用率(%) 5.64  5.01  减少 0.63 个百分点 

研发费用率(%) 3.87  3.69  减少 0.18 个百分点 

财务费用率(%) 0.03  0.90  增加 0.87 个百分点 

资料来源：万得，中银证券  



2023 年 10 月 16 日 旗滨集团 6 

 

 

 

 

[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 14,573 13,313 16,817 24,625 33,700  净利润 4,221 1,324 1,732 2,173 3,107 

营业收入 14,573 13,313 16,817 24,625 33,700  折旧摊销 1,020 1,100 1,373 1,664 1,965 

营业成本 7,252 10,488 12,738 18,979 25,788  营运资金变动 558 (616) 1,630 471 1,771 

营业税金及附加 177 136 219 320 438  其他 (726) (1,241) 438 (92) 217 

销售费用 125 137 202 369 506  经营活动现金流 5,073 568 5,173 4,215 7,061 

管理费用 1,388 684 841 1,231 1,685  资本支出 (1,446) (4,180) (1,536) (2,500) (2,500) 

研发费用 647 500 841 1,231 1,685  投资变动 (539) 813 0 0 0 

财务费用 69 21 84 92 125  其他 24 482 14 0 0 

其他收益 102 130 130 140 140  投资活动现金流 (1,961) (2,885) (1,522) (2,500) (2,500) 

资产减值损失 (94) (44) (40) (40) (40)  银行借款 (241) 3,205 (1,634) 1,348 (541) 

信用减值损失 (8) (22) (10) (10) (10)  股权融资 (284) (2,413) (882) (1,107) (1,583) 

资产处置收益 (4) 3 9 (5) (5)  其他 932 329 (259) (4) (168) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 407 1,121 (2,775) 236 (2,293) 

投资收益 3 7 5 5 5  净现金流 3,520 (1,196) 876 1,951 2,268 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 4,914 1,421 1,987 2,492 3,564        

营业外收入 4 17 9 10 12  财务指标 

营业外支出 6 3 5 5 4  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 4,912 1,435 1,991 2,497 3,572  成长能力      

所得税 690 111 259 325 464  营业收入增长率(%) 51.1 (8.6) 26.3 46.4 36.9 

净利润 4,221 1,324 1,732 2,173 3,107  营业利润增长率(%) 136.3 (71.1) 39.9 25.4 43.0 

少数股东损益 (12) 7 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 133.4 (68.9) 31.5 25.5 43.0 

归母净利润 4,234 1,317 1,732 2,173 3,107  息税前利润增长率(%) 133.7 (73.3) 48.0 26.8 45.2 

EBITDA 5,902 2,402 3,300 4,107 5,514  息税折旧前利润增长率(%) 91.9 (59.3) 37.4 24.5 34.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.58 0.49 0.65 0.81 1.16  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 133.4 (68.9) 31.5 25.5 43.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 33.5 9.8 11.5 9.9 10.5 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 33.7 10.7 11.8 10.1 10.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 50.2 21.2 24.3 22.9 23.5 

流动资产 8,599 7,721 8,407 13,225 15,703  归母净利润率(%) 29.1 9.9 10.3 8.8 9.2 

货币资金 4,434 3,326 4,202 6,153 8,421  ROE(%) 31.7 10.5 12.9 15.0 19.4 

应收账款 251 796 138 957 167  ROIC(%) 31.7 5.9 10.5 12.9 21.6 

应收票据 49 292 139 121 216  偿债能力      

存货 1,966 1,959 2,641 4,212 5,100  资产负债率 0.4 0.5 0.4 0.5 0.5 

预付账款 255 217 349 494 652  净负债权益比 (0.1) 0.2 0.0 0.0 (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.9 1.3 1.0 1.0 1.0 

其他流动资产 1,645 1,132 937 1,287 1,148  营运能力      

非流动资产 12,349 16,713 16,469 17,509 17,942  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.9 1.0 

长期投资 41 48 48 48 48  应收账款周转率 74.6 25.4 36.0 45.0 60.0 

固定资产 8,413 9,977 10,864 11,635 12,192  应付账款周转率 11.5 7.8 8.2 8.0 8.1 

无形资产 1,420 1,789 1,778 1,731 1,684  费用率      

其他长期资产 2,475 4,898 3,779 4,095 4,018  销售费用率(%) 0.9 1.0 1.2 1.5 1.5 

资产合计 20,948 24,434 24,876 30,734 33,645  管理费用率(%) 9.5 5.1 5.0 5.0 5.0 

流动负债 4,529 5,764 8,226 12,877 15,275  研发费用率(%) 4.4 3.8 5.0 5.0 5.0 

短期借款 495 1,058 2,199 3,453 3,899  财务费用率(%) 0.5 0.2 0.5 0.4 0.4 

应付账款 1,556 1,837 2,284 3,856 4,487  每股指标(元)      

其他流动负债 2,478 2,869 3,743 5,568 6,889  每股收益(最新摊薄) 1.6 0.5 0.6 0.8 1.2 

非流动负债 2,915 5,745 2,876 3,017 2,006  每股经营现金流(最新摊薄) 1.9 0.2 1.9 1.6 2.6 

长期借款 1,026 3,668 893 987 0  每股净资产(最新摊薄) 5.0 4.7 5.0 5.4 6.0 

其他长期负债 1,889 2,077 1,983 2,030 2,006  每股股息 0.8 0.3 0.3 0.4 0.6 

负债合计 7,444 11,509 11,101 15,894 17,281  估值比率      

股本 2,686 2,683 2,683 2,683 2,683  P/E(最新摊薄) 5.2 16.7 12.7 10.1 7.1 

少数股东权益 158 327 327 327 327  P/B(最新摊薄) 1.6 1.7 1.6 1.5 1.4 

归属母公司股东权益 13,346 12,598 13,448 14,513 16,038  EV/EBITDA 7.7 15.8 7.3 5.8 3.6 

负债和股东权益合计 20,948 24,434 24,876 30,734 33,645  价格/现金流 (倍) 4.3 38.6 4.2 5.2 3.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 
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减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


