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投资要点

＃summary＃ 我们的观点：信义光能 2023H2光伏玻璃毛利率环比大幅提升，利润超预期；公司光伏玻璃产

能如期扩充，成本优势突出，有望继续通过放量驱动利润增长。我们预计公司 2024-2026年归

母净利润分别为 52.5、65.7、78.3亿港元，分别同比+25.3%、+25.3%、+19.2%；对应 2024年 3
月 1日收盘价的 PE各为 8.3x、6.7x、5.6x；维持公司“买入”评级，建议投资者关注。

 2023H2利润超预期：2023年，公司营收、毛利、归母净利润各为 266.3、70.9、41.9亿港元，

分别同比+29.6%、+15.1%、+9.6%；其中 2023H2归母净利润 27.96亿港元，同比+45.9%，主要

由于光伏玻璃销量提升、盈利水平超预期。

 光伏玻璃 2023H2毛利率环比大幅提升：2023年，公司的光伏玻璃收入、毛利各为 235.3、50.3
亿港元，分别同比+33.3%、+20.0%，各占 88.4%、71.0%。同期，公司光伏玻璃有效年熔化量

同比+45.9%至 784.1万吨，叠加库存周转速度提升，销量同比+49.3%（按吨计）；出货量增长对

收入的利好部分被市场均价下滑所抵消。2023年，公司光伏玻璃毛利率同比-2.4pcts至 21.4%；
其中 2023H2毛利率 26.4%，同比+1.8pcts、环比+11.2pcts，环比大幅上涨系因天然气及纯碱成

本压力环比下降、组件排产旺季供需关系改善等。

 电站业务新增并网量创新高：截至 2023年末，公司光伏电站累计并网 5,944MW，其中集中式、

分布式项目各 5,541、403MW；2023年新增并网 1,094MW，创新高。2023年，公司光伏电站收

入、毛利各为 29.7、20.4亿港元，分别同比+8.2%、+5.3%，各占 11.2%、28.7%；同期，毛利率

同比-1.9pcts至 68.5%。收入增长系因 2022年新增并网项目于 2023年带来完整贡献；毛利率小

幅下降系因电网消纳导致的限电损失、更严格的储能要求及安全规范导致的营运成本增加。

 开拓硅料业务：合营企业信义晶硅旗下曲靖多晶硅项目一期 6万吨产能预计在 2024Q2投产。

发展硅料业务，利于信义发挥其重资本模式优势，并与公司现有客户错位竞争；当前硅料市场

价处于相对低位，不排除后续硅料行业产能出清，价格回升；从长期看，硅料业务有望成为信

义新的收入和利润增长点。

 信义光伏玻璃成本优势显著，产能如期扩充，2024年市占率有望提升：

 总产能提升：1）2023年：截至 2023年末，信义光伏玻璃日熔量 25,800吨/d，较年初新增 6*1000
吨，其中 3、4月各点火 1座窑炉，9月、12月各点火 2座。2）2024年：指引新增点火 6,400
吨产能，包括马来西亚 2*1200吨，芜湖 4*1000吨，2024年内公司总产能预计升至 32,200吨/d；
年有效熔化量预计同比+35.2%至 1,060万吨。3）储备项目：超 1万吨，包括云南曲靖 2*1200
吨、江西上饶 4*1200吨、印尼 2*1,450吨等，其中曲靖项目已过听证会批复。

 海外产能占比预计提升：截至 2023年末，公司海外产能（马来西亚）1,900吨/d，占比 7%；随

着马来西亚 2*1200吨/d新产能释放，2024年末海外产能占比将升至 13%。在部分国家贸易壁

垒政策下，海外光伏玻璃需求提升、产能稀缺、盈利更优。

 出货量市占率预计提升：听证会政策+盈利持续低位，中小企业产能建设及点火意愿下降，2023
年光伏玻璃行业产能释放节奏放缓，预计 2024年行业新增产能有限，信义光能市占率有望提升。

 有望以量带动利润增长：目前全球光伏玻璃供需整体动态平衡；光伏玻璃窑炉点火后供给相对

刚性，短期供需关系随着组件排产节奏季节性波动，淡季如 1-2月的光伏玻璃价格与盈利稍低；

但从全年角度看，鉴于龙头公司与二三线公司平均有 10pcts以上毛利率差距，价格过低会触及

二三线企业成本曲线，毛利率下降空间有限；预计 2024年全年光伏玻璃行业毛利率与 2023年
相近，龙头以量带动利润增长。

 风险提示：光伏玻璃价格波动，公司产能扩充不及预期，成本超预期上涨，行业产能过剩。

主要财务指标
＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(亿港元) 266.3 351.3 436.5 497.5
同比增长 29.6% 31.9% 24.3% 14.0%
归母净利润(亿港元) 41.9 52.5 65.7 78.3
同比增长 9.6% 25.3% 25.3% 19.2%
毛利率 26.6% 25.0% 24.7% 26.0%
归母净利率 15.7% 14.9% 15.1% 15.7%
净资产收益率 13.6% 15.9% 18.7% 20.6%
每股收益-基本(港仙) 47.04 58.93 73.83 87.98

来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理及预测
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附表

资产负债表 单位:百万港元 利润表 单位:百万港元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
非流动资产 40,611 45,163 49,405 53,120 营业收入 26,629 35,130 43,653 49,748

物业、厂房及设备 36,560 40,779 44,660 48,019 销售成本 -19,539 -26,364 -32,855 -36,833
使用权资产 2,362 2,652 2,976 3,340 毛利 7,090 8,766 10,799 12,915
无形资产 31 31 30 30 其他收入 370 477 587 670
土地使用权及物业、厂房及设备

的预付款项
947 950 942 881 其他损益净额 -247 -326 -406 -462

应收融资租赁款项 211 213 215 217 销售费用 -106 -140 -174 -198
联营合营企业权益 342 360 379 398 管理费用 -1,204 -1,588 -1,973 -2,248
递延税项资产 157 178 203 234 营业利润 5,893 7,176 8,817 10,657
流动资产 19,822 20,448 21,269 23,544 财务收入 34 28 28 28
存货 2,098 2,027 2,118 1,994 财务成本 -384 -574 -693 -794

合约资产 33 27 23 19 应占合营企业损益 28 23 24 26
应收贸易款项 8,083 8,395 8,897 9,292 税前利润 5,571 6,653 8,177 9,917
应收票据 3,356 3,887 4,050 4,241 所得税 -871 -1,040 -1,278 -1,550

预付款项、按金及其他应收款项 1,778 1,784 1,769 1,654 净利润 4,701 5,613 6,899 8,367
应收融资租赁款项 13 14 15 17 少数股东净利润 513 367 327 535
现金及现金等价物 2,822 2,825 2,832 4,680 归母净利润 4,187 5,246 6,572 7,832
总资产 60,433 65,611 70,674 76,664 股息 2,003 2,510 3,144 3,747
非流动负债 5,352 6,229 7,270 8,506 留存收益 2,184 2,736 3,428 4,085
递延税项负债 193 214 240 272
银行借款 3,620 4,344 5,213 6,256 主要财务比率

租赁负债 925 1,038 1,165 1,308 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
其他应付款项 614 633 652 671 成长性

流动负债 17,223 19,255 20,357 21,325 营业收入增长率 29.6% 31.9% 24.3% 14.0%
银行借款 6,883 8,948 9,842 10,827 毛利增长率 15.1% 23.6% 23.2% 19.6%

其他贸易款项及其他应付款项 8,307 8,170 8,257 8,113 净利润增长率 8.2% 19.4% 22.9% 21.3%
合约负债 84 52 13 -33 归母净利润增长率 9.6% 25.3% 25.3% 19.2%
租赁负债 85 96 107 121
应付关联公司款项 1,652 1,737 1,827 1,921 盈利能力

当期所得税负债 211 252 310 376 毛利率 26.6% 25.0% 24.7% 26.0%
总负债 22,575 25,484 27,626 29,831 归属股东净利率 15.7% 14.9% 15.1% 15.7%
归母净资产 31,975 33,877 36,470 39,721 ROA 7.5% 8.3% 9.6% 10.6%

股本 890 890 890 890 ROE 13.6% 15.9% 18.7% 20.6%
股份溢价及其他储备 10,097 9,263 8,429 7,594
保留盈利 20,987 23,723 27,151 31,236 偿债能力

非控股权益 5,884 6,251 6,577 7,112 资产负债率 37.4% 38.8% 39.1% 38.9%
股东权益合计 37,858 40,127 43,047 46,833 流动比率 1.15 1.06 1.04 1.10
负债及权益合计 60,433 65,611 70,674 76,664 速动比率 1.03 0.96 0.94 1.01

运营能力(次)

资产周转率 0.48 0.56 0.64 0.68
存货周转率 9.47 12.78 15.85 17.91

现金流量表 单位:百万港元 每股资料

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E EPS-基本(港仙) 47.04 58.93 73.83 87.98
经营活动产生现金流量 5,790 7,621 9,293 11,147 每股归母净资产(港元） 3.59 3.81 4.10 4.46
投资活动产生现金流量 -10,401 -7,101 -7,123 -6,809 每股经营性现金流(港元） 0.65 0.86 1.04 1.25
融资活动产生现金流量 2,193 -517 -2,164 -2,489 每股股利(港仙) 22.50 28.20 35.32 42.09
现金净变动 -2,418 3 7 1,849
汇率影响 -86 0 0 0 估值比率(倍)
现金的期初余额 5,326 2,822 2,825 2,832 PE 10.4 8.3 6.7 5.6
现金的期末余额 2,822 2,825 2,832 4,680 PB 1.4 1.3 1.2 1.1

资料来源：Wind、公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 *注：表中估值倍数按 2024年 3月 1日收盘价计算
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分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内
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中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
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无评级 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

行业评级
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市开发投资有限公司、交运燃气有限公司、中南高科产业集团有限公司、中国景大教育集团控股有限公司、福建省蓝深环保

技术股份有限公司、重庆农村商业银行股份有限公司、重庆市万盛工业园区开发建设有限公司、Zhejiang Boxin BVI Co Ltd.、
湖北光谷东国有资本投资运营集团有限公司、湖北新铜都城市投资发展集团有限公司、厦门国际投资有限公司、无锡市太湖

新城资产经营管理有限公司、江苏句容投资集团有限公司、漳州市九龙江集团有限公司、高邮市建设投资发展集团有限公司、

Gaoyou Construction Investment Development （BVI） Co.,Ltd.、Yi Bright International Limited、临沂城市建设投资集团有限

公司、云南省能源投资集团有限公司、Yunnan Energy Investment Overseas Finance Company Limited、杭州钱塘新区建设投资

集团有限公司、乌鲁木齐高新投资发展集团有限公司、CMS International Gemstone Limited.、招商证券国际有限公司、中国

光大银行、台州市城市建设投资发展集团有限公司、合肥市产业投资控股（集团）有限公司、XianJin Industry Investment
Company Limited、SDOE Development I Company Limited、山东海洋集团有限公司、孝感市高创投资有限公司、武汉葛化集

团有限公司、杭州上城区城市建设综合开发有限公司、Zhejiang Baron BVI Co Ltd.、江苏华靖资产经营有限公司、常德市城

市建设投资集团有限公司、上饶市城市建设投资开发集团有限公司、深圳市天图投资管理股份有限公司、济南舜通国际有限

公司、济南轨道交通集团有限公司、仪征市城市国有资产投资发展（集团）有限公司、广西金融投资集团有限公司、广西投

资集团有限公司、福建漳龙集团有限公司、青岛国信发展（集团）有限责任公司、常德市城市发展集团有限公司、郴州市福

天建设发展有限公司、扬州江淮建设发展有限公司、济南天桥产业发展集团有限公司、成都东进淮州新城投资集团有限公司、

平潭综合实验区城市发展集团有限公司、陕西榆神能源开发建设集团有限公司、福建漳州城投集团有限公司、乌鲁木齐经济

技术开发区建发国有资本投资运营（集团）有限公司、澳门国际银行股份有限公司、大丰银行股份有限公司、升辉清洁集团

控股有限公司、BPHL Capital Management LTD、北京建设(控股)有限公司、北京控股集团有限公司、香港一联科技有限公司、
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镇江国有投资控股集团有限公司、苏州苏高新集团有限公司、SND International Bvi Co Ltd、广州开发区控股集团有限公司、

泸州航空发展投资集团有限公司、济南城市建设集团有限公司、Jinan Urban Construction International Investment Co., Limited、
龙川海外投资有限公司、泰兴市润嘉控股有限公司、宁乡市水务建设投资有限公司、华通国际投资控股有限公司、青岛华通

国有资本投资运营集团有限公司、四川简州空港农业投资发展集团有限公司、永州市零陵资产经营有限责任公司、中金公司、

浙江省新昌县投资发展集团有限公司、金龙山实业(英属维尔京群岛)有限公司、济南章丘控股集团有限公司、Shenghai
Investment Co.,Limited、青岛军民融合发展集团有限公司、华信药业（香港）有限公司、泰州华信药业投资有限公司、泸州

白酒产业发展投资集团有限公司、天风证券、三明市城市建设发展集团有限公司、Zhejiang Anji Construction Development
Hong Kong Co Ltd、浙江安吉国控建设发展集团有限公司、陕西金融资产管理股份有限公司、湘潭振湘国有资产经营投资有

限公司、曲阜兴达投资发展有限公司、沂晟国际有限公司、临沂市城市建设投资集团有限公司、长沙蓝月谷智造产业投资有

限公司、科学城（广州）投资集团有限公司、海垦国际资本（香港）有限公司、海南省农垦投资控股集团有限公司有投资银

行业务关系。
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