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❖ 事件：公司 2023 年营收 156.83 亿元，同比上升 17.80%；归属净利润 17.51 亿

元，同比上升 32.98%。2024 Q1 季度公司营收 38.57 亿元，同比上升 23.20%；

归属净利润 4.42 亿元，同比上升 292.30%。 

❖ 竣工回暖支撑需求，23Q4 业绩显著改善。2023 年地产竣工回暖，带动后

端产业链需求回升，浮法玻璃价格底部走稳向上（23Q4 均价 107.45 元/重量

箱，同比上升 22.21 元/重量箱）、库存持续下降（2023 年末库存 2351 万重量

箱，同比下降 1825 万重量箱）。而原材料和能源价格高位震荡下行，纯碱（Q4

均价 2760 元/吨，同比下降 43 元/吨）。由此，公司 2023Q4 季度业绩同比大幅

提升，归母净利润为 5.08 亿元，同比增长 647.06%。 

❖ 价格高位成本低位，光伏添增量，24Q1公司业绩同比大幅增长。价格

端，浮法玻璃（Q1 均价 105.71 元/重量箱，同比上升 17.10 元/重量箱）。成本

端，而原材料和能源价格高位下行，纯碱和石油焦等价格同比下降明显。产品

价格高位成本低位，加之光伏业务逐步放量，公司业绩同比大幅增长 292.30%。 

❖ 浮法有底，光伏添增量，公司竞争优势持续加强。浮法业务方面，公司拥

有 24 条浮法产线，年产销超过 1 亿重量箱，产能位居行业第二，规模效应叠

加产能布局带来运费和成本方面的优势，公司盈利情况行业领先，从历史看公

司在行业亏损时依旧能保持盈利。光伏业务方面，截至 2023 年末公司拥有 7

条光伏产线，日熔量为 8200 吨/日，今年在建 3 条产线预计到年底可全部达

产，产能增加 3600 吨/日，爬坡期的过渡加之良率的稳步提升，公司单平盈利

有望进一步提升。 

❖ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司分别实现归母净利润 18.20/22.88/25.09

亿元，同比增长 3.9%/25.7%/9.7%，最新收盘价对应 PE 为 10.9x /8.7x/7.9x，维

持“增持”评级。 

❖ 风险提示：经济不及预期导致需求下滑；汇率波动风险；行业超预期下滑。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 13313 15683 22402 28114 28572 

收入增长率(%) -9.4 17.8 42.8 25.5 1.6 

归母净利润(百万元) 1317 1751 1820 2288 2509 

净利润增长率(%) -69.0 33.0 3.9 25.7 9.7 

EPS(元/股) 0.5 0.7 0.7 0.9 0.9 

PE 23.1 10.4 10.9 8.7 7.9 

ROE(%) 10.5 12.9 12.4 14.1 14.1 

PB 2.4 1.4 1.3 1.2 1.1 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 04 月 25 日收盘价计算） 
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点评正文 

❖ 事件：公司 2023 年营收 156.83 亿元，同比上升 17.80%；归属净利润 17.51 亿

元，同比上升 32.98%；扣非后归母净利润 16.62 亿元，同比上升 39.41%。2024 

Q1 季度公司营收 38.57 亿元，同比上升 23.20%；归属净利润 4.42 亿元，同比

上升 292.30%；扣非后归母净利润 4.16 亿元，同比上升 543.09%。 

❖ 竣工回暖支撑需求，23Q4 业绩显著改善。2023 年地产竣工回暖，带动后

端产业链需求回升，浮法玻璃价格底部走稳向上（23Q4 均价 107.45 元/重量

箱，同比上升 22.21 元/重量箱）、库存持续下降（2023 年末库存 2351 万重量

箱，同比下降 1825 万重量箱）。而原材料和能源价格高位震荡下行，纯碱（Q4

均价 2760 元/吨，同比下降 43 元/吨）。由此，公司 2023Q4 季度业绩同比大幅

提升，归母净利润为 5.08 亿元，同比增长 647.06%。 

❖ 成本下降大于售价变化，单箱盈利水平提升。2023 年公司浮法玻璃单箱

收入同比下降 1.15 元；单箱成本同降 4.23 元。费用端，2023 年公司浮法玻璃

单箱费用同比上升 0.84 元；其中，浮法玻璃单箱管理费用（含研发）同比上

升 0.03 元，销售费用同比上升 0.04 元，财务费用同比上升 0.76 元。利润端，

2023 年公司浮法玻璃单箱净利同比上升 1.02 元，扣非单箱净利同比上升 1.34

元。 

❖ 价格高位成本低位，光伏添增量，24Q1公司业绩同比大幅增长。价格

端，浮法玻璃（Q1 均价 105.71 元/重量箱，同比上升 17.10 元/重量箱）。成本

端，而原材料和能源价格高位下行，纯碱和石油焦等价格同比下降明显。产品

价格高位成本低位，加之光伏业务逐步放量，公司业绩同比大幅增长 292.30%。 

❖ 浮法有底，光伏添增量，公司竞争优势持续加强。浮法业务方面，公司拥

有 24 条浮法产线，年产销超过 1 亿重量箱，产能位居行业第二，规模效应叠

加产能布局带来运费和成本方面的优势，公司盈利情况行业领先，从历史看公

司在行业亏损时依旧能保持盈利。光伏业务方面，截至 2023 年末公司拥有 7

条光伏产线，日熔量为 8200 吨/日，今年在建 3 条产线预计到年底可全部达

产，产能增加 3600 吨/日，爬坡期的过渡加之良率的稳步提升，公司单平盈利

有望进一步提升。 

❖ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司分别实现归母净利润 18.20/22.88/25.09

亿元，同比增长 3.9%/25.7%/9.7%，最新收盘价对应 PE 为 10.9x /8.7x/7.9x，维

持“增持”评级。 

❖ 风险提示：经济不及预期导致需求下滑；汇率波动风险；行业超预期下滑。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 13312.68 15682.74 22401.88 28113.92 28572.40  成长性      

减:营业成本 10487.82 11763.05 17342.75 21534.14 21702.04  营业收入增长率 -9.4% 17.8% 42.8% 25.5% 1.6% 

 营业税费 135.86 179.64 257.62 323.31 328.58  营业利润增长率 -71.1% 41.6% 19.6% 33.6% 8.7% 

   销售费用 137.22 171.22 224.02 267.08 257.15  净利润增长率 -69.0% 33.0% 3.9% 25.7% 9.7% 

   管理费用 683.63 841.54 1198.50 1490.04 1485.76  EBITDA 增长率 -57.9% 39.1% 10.7% 27.1% 8.5% 

   研发费用 499.81 572.23 806.47 998.04 1000.03  EBIT 增长率 -71.2% 55.0% 23.1% 33.5% 8.0% 

   财务费用 20.78 163.00 236.35 322.65 337.11  NOPLAT 增长率 -69.1% 46.7% 22.6% 33.5% 8.0% 

  资产减值损失 -43.94 -153.16 -134.41 -168.68 -171.43  投资资本增长率 18.2% 32.7% 9.5% 7.1% 7.1% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -4.3% 15.5% 9.5% 12.0% 11.6% 

 投资和汇兑收益 6.95 3.73 5.00 5.00 5.00  利润率      

营业利润 1420.59 2011.53 2406.25 3214.47 3494.78  毛利率 21.2% 25.0% 22.6% 23.4% 24.0% 

加:营业外净收支 14.59 -39.54 -40.00 -40.00 -40.00  营业利润率 10.7% 12.8% 10.7% 11.4% 12.2% 

利润总额 1435.18 1971.99 2366.25 3174.47 3454.78  净利润率 9.9% 11.0% 9.2% 9.8% 10.5% 

减:所得税 111.07 250.11 307.61 412.68 449.12  EBITDA/营业收入 19.2% 22.6% 17.5% 17.8% 19.0% 

净利润 1316.68 1750.88 1819.89 2287.98 2509.04  EBIT/营业收入 10.9% 14.4% 12.4% 13.2% 14.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 3326.48 3691.68 1869.32 2573.17 3516.28  固定资产周转天数 274 279 236 215 233 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.13  流动营业资本周转天数 -9 -23 -7 -1 4 

应收帐款 796.37 1355.79 1382.21 1429.18 1586.80  流动资产周转天数 212 211 137 132 147 

应收票据 291.53 290.27 332.00 370.85 422.83  应收帐款周转天数 14 25 22 18 19 

预付帐款 216.63 224.03 294.83 323.01 325.53  存货周转天数 67 61 52 56 62 

存货 1958.65 2013.06 2862.66 3533.76 3601.27  总资产周转天数 614 647 538 465 488 

其他流动资产 865.35 1192.96 1391.76 1554.18 1693.28  投资资本周转天数 529 596 457 390 411 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.5% 12.9% 12.4% 14.1% 14.1% 

长期股权投资 48.34 45.39 45.39 45.39 45.39  ROA 5.4% 5.5% 5.2% 6.1% 6.3% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 7.0% 7.7% 8.6% 10.7% 10.8% 

固定资产 9976.87 11985.36 14468.81 16527.33 18226.12  费用率      

在建工程 2801.92 6210.76 7368.61 6214.89 5291.91  销售费用率 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 0.9% 

无形资产 1789.27 2112.47 2112.47 2112.47 2112.47  管理费用率 5.1% 5.4% 5.4% 5.3% 5.2% 

其他非流动资产 1378.50 1710.40 1710.40 1710.40 1710.40  财务费用率 0.2% 1.0% 1.1% 1.1% 1.2% 

资产总额 24437.10 31915.25 34980.09 37645.45 39778.45  三费/营业收入 6.3% 7.5% 7.4% 7.4% 7.3% 

短期债务 1058.12 352.91 1373.91 1393.91 1393.91  偿债能力      

应付帐款 1836.95 2906.16 3067.45 3392.79 3358.96  资产负债率 47.1% 53.2% 53.2% 51.3% 48.6% 

应付票据 586.77 439.02 524.47 552.24 556.98  负债权益比 89.1% 113.7% 113.9% 105.5% 94.6% 

其他流动负债 190.22 31.15 41.15 51.15 61.15  流动比率 1.34 1.35 1.01 1.12 1.27 

长期借款 3667.84 8062.62 8062.62 8062.62 8062.62  速动比率 0.81 0.84 0.46 0.52 0.65 

其他非流动负债 103.42 111.42 111.42 111.42 111.42  利息保障倍数 9.81 9.63 4.52 5.35 5.77 

负债总额 11511.84 16982.34 18625.50 19329.88 19335.38  分红指标      

少数股东权益 326.73 1383.46 1622.22 2096.02 2592.64  DPS(元) 0.25 0.33 0.24 0.30 0.33 

股本 2683.50 2683.50 2683.50 2683.50 2683.50  分红比率      

留存收益 7307.80 8389.36 9572.28 11059.47 12690.35  股息收益率 2.2% 4.8% 3.2% 4.0% 4.4% 

股东权益 12925.26 14932.90 16354.59 18315.58 20443.07  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.49 0.66 0.68 0.85 0.93 

净利润 1316.68 1750.88 1819.89 2287.98 2509.04  BVPS(元) 4.69 5.05 5.49 6.04 6.65 

加:折旧和摊销 1100.37 1299.10 1158.70 1295.20 1424.20  PE(X) 23.1 10.4 10.9 8.7 7.9 

  资产减值准备 66.43 150.08 134.41 168.68 171.43  PB(X) 2.4 1.4 1.3 1.2 1.1 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 97.68 232.97 613.27 691.34 692.84  P/S 2.3 1.2 0.9 0.7 0.7 

   投资收益 -6.95 -3.73 -5.00 -5.00 -5.00  EV/EBITDA 13.2 7.1 7.6 5.8 5.2 

 少数股东损益 7.44 -29.00 238.76 473.80 496.61  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -2001.12 -1920.87 -705.95 -508.57 -572.17  PEG — 0.3 2.8 0.3 0.8 

经营活动产生现金流量 567.58 1543.17 3294.57 4443.95 4757.46  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2885.28 -5389.06 -4887.70 -2267.97 -2243.34  REP      

融资活动产生现金流量 1121.47 4210.62 -229.23 -1472.14 -1571.01        
  

资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 04月 25日收盘价计算）     
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