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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.27 元

总市值/流通市值 22193/22193 百万元

52周最高价/最低价 12.85/7.78 元

近 3 个月日均成交额 282.25 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）-2023 年中报点评：Q2 盈利水平改善

明显，持续推进战略落地》 ——2023-08-30

《旗滨集团（601636.SH）-2022 年报及 2023 一季报点评：盈利

底部边际修复，新兴业务稳步推进》 ——2023-04-27

《旗滨集团（601636.SH）-2022 年三季报点评：成本高位致 Q3

盈利承压，产品升级持续推进》 ——2022-10-28

《旗滨集团（601636.SH）-2022 年中报点评：需求成本压制业绩，

持续推进产品结构升级》 ——2022-08-31

《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

Q3收入稳步增长，业绩大幅改善。2023年1-9月公司实现营收111.85亿，

同比+13.68%，归母净利润12.43亿，同比-0.42%，扣非后归母净利润113.66

亿，同比-0.94%，基本EPS为 0.4642元/股，其中Q3单季度营收和归母净

利润分别为43.00亿和5.96亿，分别同比+28.48%和+251.89%%。三季度业

绩大幅改善主要受益于1)浮法玻璃产销、库存保持较好水平，价格同比上涨；

2）成本端原燃材料价格同比下降；3）光伏玻璃产能逐步释放，深加工玻璃

销量增加。

盈利水平延续改善，现金流水平显著回升。2023年 1-9月，公司实现综合毛

利率23.4%，同比-1.88pct，其中Q3单季度毛利率为27.70%，分别同比/环

比+12.45pct/+1.00pct，三季度以来，浮法玻璃价格持保持步上涨，根据卓

创资讯，Q3价格中枢同比提升18.12%，同时原燃材料纯碱、石油焦Q3均价

分别同比下降约 10.09%和 55.33%，进一步提升盈利水平。期间费用率为

10.64%，同比+0.18pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

1.03%/5.01%/0.90%/3.69%，分别同比+0.12/-0.63/+0.87/-0.18pct。前三

季度，公司经营性净现金流为8.85亿，同比+321.4%，主要受益于公司盈利

水平回升。截至三季度末，公司资产负债率为53.42%，较上半年继续提高

1.74pct，主要由于公司筹建项目推进，资金需求增加，融资力度增加，借

款增加，但整体资债水平仍处较为健康水平。

光伏玻璃加速投产，深加工领域持续扩张。光伏玻璃方面，前三季度合计新

增点火生产线4条，其中Q3单季度点火2条，目前已投产的光伏玻璃生产

线共6条（含浮法超白），总产能7000t/d。电子玻璃方面，今年1月电子

玻璃二期进入商业化运营，6月国内首条微晶盖板玻璃生产线投产。目前，

公司电子玻璃、药用玻璃规模扩张仍在持续推进，未来高端产品规模及市占

率有望进一步提升。

风险提示：房地产竣工低于预期；供给增加超预期；成本上涨超预期。

投资建议：看好公司中长期发展，维持“买入”评级。

公司是浮法玻璃龙头企业，随着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，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，增强未来业绩

韧性。随着新增产能逐步投产，未来业绩具备增量空间，看好公司中长

期 发展 。 预计 2023-25 年 EPS 为 0.73/0.94/1.18 元 /股，对应 PE

11.3/8.8/7.0x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 14,573 13,313 16,289 20,021 22,764

(+/-%) 51.1% -8.6% 22.4% 22.9% 13.7%

净利润(百万元) 4234 1317 1968 2512 3175

(+/-%) 133.4% -68.9% 49.5% 27.6% 26.4%

每股收益（元） 1.58 0.49 0.73 0.94 1.18

EBIT Margin 34.2% 10.3% 14.8% 15.2% 16.4%

净资产收益率（ROE） 31.7% 10.5% 14.1% 16.0% 17.7%

市盈率（PE） 5.2 16.9 11.3 8.8 7.0

EV/EBITDA 5.0 14.0 9.9 8.0 6.7

市净率（PB） 1.66 1.76 1.59 1.41 1.24

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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Q3 收入稳步增长，业绩大幅改善。2023 年 1-9 月公司实现营收 111.85 亿，同比

+13.68%，归母净利润 12.43 亿，同比-0.42%，扣非后归母净利润 113.66 亿，同

比-0.94%，基本 EPS 为 0.4642 元/股，其中 Q3 单季度营收和归母净利润分别为

43.00 亿和 5.96 亿，分别同比+28.48%和+251.89%%。三季度业绩大幅改善主要受

益于 1)浮法玻璃产销、库存保持较好水平，价格同比上涨；2）成本端原燃材料

价格同比下降；3）光伏玻璃产能逐步释放，深加工玻璃销量增加。

图1：旗滨集团营业收入及增速 图2：旗滨集团单季度营业收入及增速

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

图3：旗滨集团归母净利润及增速 图4：旗滨集团单季度归母净利润及增速

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

Q3 盈利同比大幅改善，现金流水平显著回升。2023 年 1-9 月，公司实现综合毛利

率 23.4%，同比-1.88pct，其中 Q3 单季度毛利率为 27.70%，分别同比/环比

+12.45pct/+1.00pct，三季度以来，浮法玻璃价格保持稳步上涨，根据卓创资讯，

Q3 价格中枢同比提升 18.12%，同时原燃材料纯碱、石油焦 Q3 均价分别同比下降

约 10.09%和 55.33%，进一步提升盈利水平。期间费用率为 10.64%，同比+0.18pct，

其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 1.03%/5.01%/0.90%/3.69%，分别同比

+0.12/-0.63/+0.87/-0.18pct。前三季度，公司经营性净现金流为 8.85 亿，同比

+321.4%，主要受益于公司盈利水平回升。截至三季度末，公司资产负债率为

53.42%，较上半年继续提高 1.74pct，主要由于公司筹建项目推进，资金需求增

加，融资力度增加，借款增加，但整体资债水平仍处较为健康水平。
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图5：旗滨集团前三季度综合毛利率和净利率（%） 图6：旗滨集团单季度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：旗滨集团前三季度期间费用率（%） 图8：旗滨集团单季度期间费用率（%）

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9：旗滨集团期间费用率 图10：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

光伏玻璃加速投产，深加工领域持续扩张。光伏玻璃方面，前三季度合计新增点火生

产线4条，其中Q3单季度点火2条，目前已投产的光伏玻璃生产线共6条（含浮法超

白），总产能7000t/d，四季度至明年上半年预计仍将有4条生产线陆续投产。电子
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玻璃方面，今年1月电子玻璃二期进入商业化运营，6月国内首条微晶盖板玻璃生产

线投产。目前，公司电子玻璃、药用玻璃规模扩张仍在持续推进，未来高端产品规模

及市占率有望进一步提升。

投资建议：看好公司中长期发展，维持“买入”评级。公司是浮法玻璃龙头企业，

随着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，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，增强未来业绩韧性。随着新增产能逐步投产，未来业绩具备增量空

间，看好公司中长期发展。预计 2023-25 年 EPS 为 0.73/0.94/1.18 元/股，对应

PE 11.3/8.8/7.0x，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4434 3326 3000 3163 4816 营业收入 14573 13313 16289 20021 22764

应收款项 329 1166 1569 1832 2138 营业成本 7252 10488 12054 14776 16618

存货净额 1966 1959 3264 3806 3982 营业税金及附加 177 136 182 214 249

其他流动资产 1050 1270 1364 1794 1973 销售费用 125 137 163 203 229

流动资产合计 8599 7721 9698 11095 13409 管理费用 1388 684 837 1013 1141

固定资产 9837 12779 14641 15265 14663 研发费用 647 500 635 767 797

无形资产及其他 1420 1789 1719 1648 1578 财务费用 69 21 249 252 169

投资性房地产 1051 2096 2096 2096 2096 投资收益 3 7 3 3 3

长期股权投资 41 48 51 56 60

资产减值及公允价值变

动 94 44 50 35 20

资产总计 20948 24434 28205 30160 31806 其他收入 (746) (478) (635) (767) (797)

短期借款及交易性金融

负债 587 1389 2880 1687 200 营业利润 4914 1421 2222 2835 3584

应付款项 2007 2424 2799 3683 3968 营业外净收支 (2) 15 0 0 0

其他流动负债 1935 1952 2580 2964 3465 利润总额 4912 1435 2222 2835 3584

流动负债合计 4529 5764 8260 8335 7633 所得税费用 690 111 242 309 390

长期借款及应付债券 2219 4923 4693 4693 4693 少数股东损益 (12) 7 12 15 19

其他长期负债 696 821 949 1076 1203 归属于母公司净利润 4234 1317 1968 2512 3175

长期负债合计 2915 5745 5643 5769 5896 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 7444 11509 13902 14104 13529 净利润 4234 1317 1968 2512 3175

少数股东权益 158 327 327 322 320 资产减值准备 (49) (50) 17 3 (1)

股东权益 13346 12598 13976 15734 17957 折旧摊销 965 1038 1240 1479 1595

负债和股东权益总计 20948 24434 28205 30160 31806 公允价值变动损失 (94) (44) (50) (35) (20)

财务费用 69 21 249 252 169

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 8407 (1588) (652) 165 250

每股收益 1.58 0.49 0.73 0.94 1.18 其它 39 45 (17) (8) (2)

每股红利 0.37 0.83 0.22 0.28 0.35 经营活动现金流 13503 718 2507 4116 4997

每股净资产 4.97 4.69 5.21 5.86 6.69 资本开支 0 (3929) (3001) (2001) (901)

ROIC 32% 7% 10% 12% 15% 其它投资现金流 (540) 820 (500) 0 0

ROE 32% 10% 14% 16% 18% 投资活动现金流 (539) (3116) (3504) (2006) (905)

毛利率 50% 21% 26% 26% 27% 权益性融资 (3) 222 0 0 0

EBIT Margin 34% 10% 15% 15% 16% 负债净变化 532 2642 (230) 0 0

EBITDA Margin 41% 18% 22% 23% 23% 支付股利、利息 (993) (2229) (591) (754) (953)

收入增长 51% -9% 22% 23% 14% 其它融资现金流 (8516) 243 1491 (1193) (1487)

净利润增长率 133% -69% 49% 28% 26% 融资活动现金流 (9441) 1291 671 (1947) (2440)

资产负债率 36% 48% 50% 48% 44% 现金净变动 3524 (1107) (326) 163 1652

息率 4.5% 10.0% 2.7% 3.4% 4.3% 货币资金的期初余额 910 4434 3326 3000 3163

P/E 5.2 16.9 11.3 8.8 7.0 货币资金的期末余额 4434 3326 3000 3163 4816

P/B 1.7 1.8 1.6 1.4 1.2 企业自由现金流 0 (3216) (258) 2360 4267

EV/EBITDA 5.0 14.0 9.9 8.0 6.7 权益自由现金流 0 (331) 781 943 2630

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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