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市场数据  
收盘价(元) 7.49 

一年最低/最高价 5.21/10.64 

市净率(倍) 1.47 

流通A股市值(百万元) 20,099.44 

总市值(百万元) 20,099.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.11 

资产负债率(%,LF) 54.47 

总股本(百万股) 2,683.50 

流通 A 股(百万股) 2,683.50  
 

相关研究  
《旗滨集团(601636)：2023 年三季报

点评：浮法玻璃盈利维持，期待光伏

玻璃加速放量》 

2023-10-16 

《旗滨集团(601636)：2023 年中报点

评：浮法盈利如期改善，多元增量加

速释放》 

2023-08-30 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 13,313 15,683 19,803 23,531 26,765 

同比（%） (9.42) 17.80 26.27 18.83 13.75 

归母净利润（百万元） 1,317 1,751 1,954 1,972 2,606 

同比（%） (68.95) 32.98 11.62 0.89 32.19 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.49 0.65 0.73 0.73 0.97 

P/E（现价&最新摊薄） 15.08 11.34 10.16 10.07 7.62 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年实现营业收入
156.83 亿元，同比+17.8%，实现归母净利润 17.51 亿元，同比+33.0%。
2023Q4、2024Q1 单季度实现营业收入 44.98 亿元、38.57 亿元，同比
+29.5%、+23.2%，实现归母净利润 5.08 亿元、4.42 亿元，同比+645%、
+292%。公司拟每 10 股派发股利 3.3元（含税），现金分红比例为 50.44%。 

◼ 浮法玻璃盈利显现韧性，光伏玻璃加速放量。（1）浮法玻璃：我们测算
公司 2023 年浮法原片销量同比增长 6%，对应单箱毛利 21.6 元，同比
上升 3.1 元。（2）光伏玻璃：2023 年销售光伏玻璃加工片 19408 万平，
同比增长201.7%，实现营收34.12亿元，同比增长114.1%，毛利率21.5%，
同比提升 12.3pct，得益于新点火产线爬坡速度加快。（3）2023Q4、2024Q1

单季毛利率为 29.0%、26.1%，分别同比+19.2pct、+12.7pct，得益于浮
法、光伏玻璃毛利率同比改善，以及 Q1 浮法玻璃盈利保持平稳。 

◼ 财务费用率上升致期间费用率小幅上升。（1）公司 2023 年期间费用率
为 11.1%，同比增加 1.1pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为
1.1%/5.4%/3.7%/1.0%，同比分别+0.1/+0.2/-0.1/+0.9pct，财务费用同比增
加 1.42 亿元，主要是借款规模增长以及汇兑收益同比减少所致。（2）
2024Q1 单季期间费用率同比+1.6pct 至 11.9%，主要因管理费用率/财务
费用率分别同比增加 1.1/0.7pct。（3）公司 2023 年资产减值损失 1.53 亿
元，主要因计提存货跌价准备 8489 万元、计提固定资产减值准备（马
来砂矿设施）4534 万元。 

◼ 资本开支力度延续，支撑新兴业务持续增长。（1）2023Q4、2024Q1 购
建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 17.13 亿元、11.79

亿元，分别同比增长 10.5%、4.7%，反映公司光伏玻璃、电子玻璃等新
兴业务板块投资力度维持，外延扩张大力推进。（2）2024 年一季报资产
负债率为 54.5%，同比上升 5.0pct。 

◼ 中期光伏玻璃新增长极成型。2023 年公司光伏及其他功能玻璃营收占
比同比提升 9.4pct 至 23.3%，实现毛利额 7.56 亿元，同比增长 287%。
公司光伏玻璃产能规模已位居行业前三，年内将有 3600t/d 产能投产，
凭借规模化、资源优势，形成中长期新增长极，光伏玻璃在公司盈利比
重有望大幅提升。2 条高性能电子玻璃生产线（130t/d），正在筹建 2 条
中性硼硅药用玻璃生产线（100t/d），电子、药用玻璃板块继续稳步开拓。 

◼ 盈利预测与投资评级：（1）公司在浮法玻璃板块通过资源储备、原燃料
采购构筑的成本优势凸显，有望持续享有超额利润。（2）公司光伏玻璃
新增长极成型，电子玻璃、药用玻璃稳步开拓，公司中长期多元化成长
性显现。（3）基于地产竣工需求下行风险，我们预计公司 2024-2025 年
归母净利润 19.5/19.7 亿元（较前值分别上调 3%/下调 16%），新增 2026

年归母净利润预测为 26.1 亿元，4 月 25 日收盘价对应市盈率 10、10、
8 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：地产竣工下行超预期、光伏玻璃竞争格局恶化、新业务开拓
不及预期的风险。  
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1.   事件 

公司披露 2023 年年报和 2024 年一季报：2023 年实现营业收入 156.83 亿元，同比

+17.8%，实现归母净利润 17.51 亿元，同比+33.0%。其中 2023Q4、2024Q1 单季度分别

实现营业收入 44.98 亿元、38.57 亿元，分别同比+29.5%、+23.2%，分别实现归母净利

润 5.08 亿元、4.42 亿元，分别同比+645%、+292%。公司 2023 年度拟每 10 股派发现金

股利人民币 3.3 元（含税），现金分红比例为 50.44%。 

2.   点评 

浮法玻璃盈利显现韧性，光伏玻璃加速放量。（1）浮法玻璃：疫情后玻璃需求在地

产在建体量和保交付政策支持下韧性超预期，行业库存在 2023 年上半年实现有效去化

后中低位运行，支撑玻璃价格年内上行后中高位震荡，纯碱等原燃料价格中枢较 2022 年

回落，推动浮法玻璃盈利修复。我们测算公司 2023 年浮法原片销量同比增长 6%，对应

单箱毛利 21.6 元，同比上升 3.1 元。（2）光伏玻璃：2023 年内公司新增光伏压延在产产

能 6000t/d 达到 8200t/d，销售光伏玻璃加工片 19408 万平方米，同比增长 201.7%，实现

营收 34.12 亿元，同比增长 114.1%，毛利率 21.5%，同比提升 12.3pct，得益于新点火产

线爬坡速度加快。（3）2023Q4、2024Q1 公司单季收入延续较快增长，预计主要得益于

光伏玻璃产能释放后产销高增长，浮法玻璃均价预计同比也有所上涨。（4）2023Q4、

2024Q1 单季毛利率为 29.0%、26.1%，分别同比+19.2pct、+12.7pct，得益于浮法玻璃和

光伏玻璃毛利率同比改善，以及 Q1 浮法玻璃盈利保持平稳。 

财务费用率上升致期间费用率小幅上升。（1）公司 2023 年期间费用率为 11.1%，同

比增加 1.1pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.1%/5.4%/3.7%/1.0%，同比分别

+0.1/+0.2/-0.1/+0.9pct，财务费用同比增加 1.42 亿元，主要是借款规模增长以及汇兑收益

同比减少所致。（2）2024Q1 单季期间费用率同比+1.6pct 至 11.9%，主要因管理费用率/

财务费用率分别同比增加 1.1/0.7pct。（3）此外，公司 2023 年资产减值损失 1.53 亿元，

主要因计提存货跌价准备 8489 万元、计提固定资产减值准备（马来砂矿设施）4534 万

元。（4）2023 年全年销售净利率为 11.0%，同比上升 1.0pct，2023Q4/2024Q1 销售净利

率分别为 10.5%/12.2%，分别同比上升 8.4pct/8.6pct。 

资本开支力度延续，支撑新兴业务持续增长。（1）公司 2023Q4、2024Q1 经营活动

产生的现金净流量为 6.59、-3.17 亿元，同比分别+84%、-222%，其中 Q1 主要因新项目

投产前期需要的流动资金增加以及公司较多使用销售商品收到的银行承兑票据直接支

付项目建设款项支出。（2）2023Q4、2024Q1 购建固定资产、无形资产和其他长期资产

支付的现金为 17.13 亿元、11.79 亿元，分别同比增长 10.5%、4.7%，反映公司光伏玻璃、

电子玻璃等新兴业务板块投资力度维持，外延扩张大力推进。（3）公司 2024 年一季报

资产负债率为 54.5%，同比上升 5.0pct。 

光伏玻璃新增长极成型，中期持续贡献增量。2023 年公司光伏及其他功能玻璃营收
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占比同比提升 9.4pct 至 23.3%，实现毛利额 7.56 亿元，同比增长 287%。公司光伏玻璃

产能规模已经位居行业前三，年内还将有 3600t/d 产能投产，凭借规模化、资源优势，

形成中长期新的增长极，光伏玻璃在公司盈利比重有望大幅提升。2 条高性能电子玻璃

生产线（130t/d），正在筹建 2 条中性硼硅药用玻璃生产线（100t/d），电子、药用玻璃板

块继续稳步开拓。 

3.   盈利预测与投资评级 

（1）公司在浮法玻璃板块通过资源储备、原燃料采购构筑的成本优势凸显，有望

持续享有超额利润。（2）公司光伏玻璃新增长极成型，电子玻璃、药用玻璃稳步开拓，

公司中长期多元化成长性显现。（3）基于地产竣工需求下行风险，我们预计公司 2024-

2025 年归母净利润 19.5/19.7 亿元（较前值分别上调 3%/下调 16%），新增 2026 年归母

净利润预测 26.1 亿元，4 月 25 日收盘价对应市盈率 10、10、8 倍，维持“增持”评级。 

4.   风险提示 

地产竣工下行超预期、光伏玻璃竞争格局恶化、新业务开拓不及预期的风险。 
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旗滨集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,054 12,675 14,352 17,252  营业总收入 15,683 19,803 23,531 26,765 

货币资金及交易性金融资产 3,692 6,001 7,002 8,979  营业成本(含金融类) 11,763 15,462 18,779 20,959 

经营性应收款项 2,100 2,209 2,738 3,289  税金及附加 180 227 270 307 

存货 2,013 3,141 3,328 3,659  销售费用 171 212 247 278 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 842 877 1,040 1,182 

其他流动资产 1,249 1,324 1,284 1,325  研发费用 572 723 859 977 

非流动资产 22,861 26,465 29,319 32,225  财务费用 163 209 248 283 

长期股权投资 45 60 68 76  加:其他收益 201 254 301 343 

固定资产及使用权资产 12,159 17,065 20,886 24,167  投资净收益 4 4 6 9 

在建工程 6,211 4,605 3,403 2,801  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,112 2,390 2,608 2,816  减值损失 (171) (89) (106) (120) 

商誉 3 3 3 3  资产处置收益 (14) (17) (21) (24) 

长期待摊费用 200 210 220 230  营业利润 2,012 2,245 2,269 2,988 

其他非流动资产 2,132 2,132 2,132 2,132  营业外净收支  (40) (43) (48) (53) 

资产总计 31,915 39,140 43,672 49,477  利润总额 1,972 2,201 2,221 2,935 

流动负债 6,721 8,698 9,720 11,382  减:所得税 250 279 282 372 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,276 1,576 1,826 2,026  净利润 1,722 1,922 1,939 2,563 

经营性应付款项 3,345 4,386 4,587 5,660  减:少数股东损益 (29) (32) (33) (43) 

合同负债 93 122 149 166  归属母公司净利润 1,751 1,954 1,972 2,606 

其他流动负债 2,007 2,614 3,159 3,531       

非流动负债 10,261 13,661 15,161 16,661  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 0.73 0.73 0.97 

长期借款 8,063 11,463 12,963 14,463       

应付债券 1,316 1,316 1,316 1,316  EBIT 2,253 2,586 2,673 3,446 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 3,552 3,187 3,166 3,888 

其他非流动负债 861 861 861 861       

负债合计 16,982 22,359 24,881 28,044  毛利率(%) 24.99 21.92 20.19 21.69 

归属母公司股东权益 13,549 15,430 17,472 20,158  归母净利率(%) 11.16 9.87 8.38 9.74 

少数股东权益 1,383 1,351 1,318 1,275       

所有者权益合计 14,933 16,781 18,790 21,434  收入增长率(%) 17.80 26.27 18.83 13.75 

负债和股东权益 31,915 39,140 43,672 49,477  归母净利润增长率(%) 32.98 11.62 0.89 32.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,543 3,026 2,695 3,737  每股净资产(元) 4.96 5.66 6.42 7.42 

投资活动现金流 (5,389) (4,262) (3,410) (3,416)  最新发行在外股份（百万股） 2,684 2,684 2,684 2,684 

筹资活动现金流 4,211 3,544 1,716 1,656  ROIC(%) 8.76 7.95 7.06 8.11 

现金净增加额 374 2,309 1,001 1,977  ROE-摊薄(%) 12.92 12.67 11.28 12.93 

折旧和摊销 1,299 602 494 442  资产负债率(%) 53.21 57.13 56.97 56.68 

资本开支 (5,309) (4,211) (3,369) (3,376)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.34 10.16 10.07 7.62 

营运资本变动 (1,921) 335 61 500  P/B（现价） 1.49 1.31 1.15 1.00 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


