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公司发布 2024 年半年报，2024H1 收入 118 亿港元，yoy-6%，hoh-17%；归母净利润 27 亿港

元，yoy+27%，hoh-15%。业绩符合预期。分业务来看，汽车玻璃收入增长较好反映公司扎实的

渠道耕耘效果，浮法玻璃和建筑玻璃是收入主要拖累项，同时叠加了部分人民币贬值的负面

贡献。2024H1 公司盈利明显改善，浮法/建筑玻璃毛利率环比压力源于偏弱的需求景气度，汽

车玻璃盈利持续改善，主要原因预计为相关原燃料成本边际改善。另外，公司债务规模/结构

预计有一定优化。 
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信义玻璃(00868) 
 
 
汽车玻璃增长强劲，浮法需求景气偏弱  

 

 

行    业： 
 

建筑材料/玻璃玻纤  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

7.89 港元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 4,224.54/4,224.54 

流通市值(百万港元) 33,331.59 

每股净资产(元) 8.46 

资产负债率(%) 29.81 

一年内最高/最低(港元) 12.78/6.01 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《信义玻璃（00868）：23H2 浮法景气改善，

业绩增长韧性或被低估》2024.03.11  
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投资要点 

公司发布 2024 年半年报，2024H1 收入 118 亿港元，yoy-6%，hoh-17%；归母净利

润 27 亿港元，yoy+27%，hoh-15%，业绩符合预期。 

 汽车玻璃收入延续较好增长，浮法/建筑需求景气度偏弱 

2024H1 公司浮法玻璃/汽车玻璃/建筑玻璃收入分别 70/33/16 亿港元，分别 yoy-

13%/+9%/-3%，分别 hoh-26%/+9%/-10%。汽车玻璃收入增长较好反映公司扎实的渠

道耕耘效果，预计 2024 年末公司汽车玻璃年产能达 2,946 万片，yoy 预计+7%。浮

法玻璃和建筑玻璃是收入主要拖累项，同时叠加了部分人民币贬值的负面贡献。

2024 年以来建筑领域玻璃需求景气延续弱势，预计 2024H1 浮法/建筑玻璃价量均

有一定压力。据卓创资讯，2024H1 5mm 白玻单箱市场均价为 97 元，yoy-1 元/-1%，

hoh-9 元/-8%，最新 2024 年 8 月 1 日价格为 77 元，2024 年初以来浮法玻璃景气

度总体呈持续下行态势；2024H1 末公司浮法玻璃在产产能 24,630t/d，较 2023 年

末+450t/d。 

 汽车玻璃盈利能力提升，带息负债优化支撑财务费用下降 

2024H1 公司综合毛利率/归母净利率分别 34.3%/23.1%，分别 yoy+5.3/+6.1pct，

分别 hoh-0.7/+0.4pct。其中浮法玻璃/汽车玻璃/建筑玻璃毛利率分别

28.4%/49.6%/28.5%，分别 yoy+6.8/+2.0/-2.6pct，分别 hoh-2.2/+1.4/-7.1pct。

浮法/建筑玻璃毛利率环比压力源于偏弱的需求景气度，汽车玻璃盈利持续改善，

主要原因预计为相关原燃料成本边际改善。另外，公司债务规模/结构预计有一定

优化，2024H1 利息支出占主营收入比例为 1.1%，yoy-1.1pct。 

 国际化等驱动公司持续成长，分红保持强度，维持“买入”评级 

公司三大玻璃业务规模/竞争力均位列行业第一梯队，显示公司极强的战略定力及

执行力。国际化水平持续提升赋予三大业务持续增长动能，我们认为公司成长前

景不宜低估。稳定的分红政策（近 5年分红比率均值为 49.2%，2024H1 为 48.0%）

提供扎实的安全边际。我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 277/288/302 亿港

元，分别 yoy+3%/+4%/+5%；归母净利润分别为 59/65/72 亿港元，分别

yoy+9%/+12%/+10%。EPS 分别为 1.39/1.55/1.70 港元。维持“买入”评级。   
风险提示：保交楼进展不及预期的风险；在建产能投产进展不及预期；重质纯碱/天然气等

主要原材料价格上涨的风险。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万港元） 25,746 26,799 27,733 28,817 30,164 

增长率（%） -15.5 4.1 3.5 3.9 4.7 

EBITDA（百万港元） 7,756 8,163 9,832 10,888 11,833 

归母净利润（百万港元） 5,127 5,365 5,857 6,536 7,168 

增长率（%） -55.6 4.6 9.2 11.6 9.7 

EPS（港元/股） 1.21 1.27 1.39 1.55 1.70 

市盈率（P/E） 6.71 6.41 5.87 5.26 4.80 

市净率（P/B） 1.08 0.96 0.88 0.81 0.74 

EV/EBITDA 2.00 1.43 1.36 1.24 1.14 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 02 日收盘价    
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1. 风险提示 

保交楼进展不及预期的风险：若保交楼政策落地节奏低于预期，行业景气度或将持续

下行，浮法玻璃业务收入和盈利或将进一步承压。 

在建产能投产进展不及预期：若公司在建产能投产进度不及预期，可能导致产销量增

长不及预期，进而影响公司收入和利润情况。 

重质纯碱/天然气等主要原材料价格上涨的风险：若重质纯碱/天然气等主要原材料

价格上涨，浮法玻璃业务盈利将有一定压力。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万港元  利润表 单位:百万港元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

现金 3,322  2,138  2,773  2,882  3,016   营业收入 25,746  26,799  27,733  28,817  30,164  

应收票据及应收账款 2,649  3,358  3,799  4,342  4,958   营业成本 17,060  18,187  19,338  20,092  21,158  

其他应收款 0  1,552  2,279  3,158  4,132   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

预付账款 1,655  1,585  1,636  1,700  1,779   销售费用 1,810  1,310  1,248  1,210  1,207  

存货 4,297  3,808  4,804  4,991  5,256   财务费用 261  306  383  416  412  

其他流动资产 997  1,172  1,211  1,257  1,313   资产减值损失 923  1,007  1,389  1,769  2,262  

流动资产 12,919  13,612  16,502  18,329  20,455   信用减值损失 -54  -32  -32  -32  -32  

长期投资 9,349  9,947  11,336  13,105  15,367   投资净收益 923  1,007  1,389  1,769  2,262  

固定资产 17,555  18,215  18,295  18,184  17,884   营业利润 7,485  7,970  8,121  8,835  9,616  

无形资产 5,040  5,547  5,892  6,138  6,283   其他非经营损益 -1,485  -1,626  -1,452  -1,433  -1,555  

其他非流动资产 7,368  3,492  3,287  3,083  2,878   利润总额 6,000  6,344  6,669  7,402  8,061  

非流动资产 39,313  37,201  38,811  40,510  42,412   所得税 856  966  797  850  875  

资产总计 52,232  50,813  55,313  58,839  62,867   净利润 5,144  5,379  5,872  6,553  7,186  

短期借款 5,794  5,254  7,590  8,405  9,168   少数股东损益 17  14  15  17  18  

应付票据及应付账款 2,723  2,026  1,589  1,376  1,159   归属母公司净利润 5,127  5,365  5,857  6,536  7,168  

其他流动负债 3,385  4,069  4,055  4,075  4,378   EBITDA 7,756  8,163  9,832  10,888  11,833  

流动负债 11,903  11,348  13,234  13,855  14,705   EPS（元） 1.21  1.27  1.39  1.55  1.70  

长期借款 7,721  2,920  2,276  1,544  735         

长期应付款 0  0  0  0  0   财务比率  

其他非流动负债 520  679  679  679  679    2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 8,241  3,599  2,955  2,223  1,414   成长能力      

负债合计 20,144  14,948  16,189  16,079  16,119   营业收入(%) -15.5  4.1  3.5  3.9  4.7  

少数股东权益 115  115  130  146  165   EBIT（%） -53.9  6.2  6.0  10.9  8.4  

股本 411  422  422  422  422   EBITDA（%） -48.7  5.2  20.4  10.7  8.7  

资本公积 31,562  35,329  35,329  35,329  35,329   净利润(%) -55.5  4.6  9.2  11.6  9.7  

留存收益 0  0  3,244  6,863  10,833   获利能力           

归属母公司股东权益 31,973  35,751  38,994  42,614  46,584   毛利率(%) 33.7  32.1  30.3  30.3  29.9  

负债和股东权益 52,232  50,813  55,313  58,839  62,867   净利率(%) 20.0  20.1  21.2  22.7  23.8  

       ROE(%) 16.0  15.0  15.0  15.3  15.4  

现金流量表 单位:百万港元  ROIC 15.8  16.5  17.5  17.1  17.3  

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力           

净利润 5,144  5,379  5,872  6,553  7,186   资产负债率(%) 38.6  29.4  29.3  27.3  25.6  

折旧摊销 1,495  1,512  2,780  3,070  3,360   流动比率 1.1  1.2  1.2  1.3  1.4  

财务费用 261  306  383  416  412   速动比率 0.7  0.8  0.8  0.9  0.9  

存货减少（增加为“-”） -127  489  -996  -187  -265   营运能力           

营运资金变动 1,527  -3,071  -1,709  -1,725  -1,640   总资产周转率 0.49  0.53  0.50  0.49  0.48  

其他经营现金流 -1,563  387  -123  -519  -908   存货周转率 3.97  4.78  4.03  4.03  4.03  

经营活动现金流 6,737  5,001  6,207  7,607  8,146   应收账款周转率 9.72  7.98  7.30  6.64  6.08  

资本支出 2,766  3,212  3,000  3,000  3,000   每股指标（元）           

长期投资 0  0  0  0  0   每股收益 1.21  1.27  1.39  1.55  1.70  

其他投资现金流 -9,329  -3,090  -7,266  -7,250  -7,354   每股经营现金流 1.59  1.18  1.47  1.80  1.93  

投资活动现金流 -6,563  122  -4,266  -4,250  -4,354   每股净资产 7.57  8.46  9.23  10.09  11.03  

短期借款 1,192  -541  2,336  815  763   估值比率           

长期借款 -3,169  -4,801  -645  -731  -809   P/E 6.71  6.41  5.87  5.26  4.80  

其他筹资现金流 -3,426  -840  -2,997  -3,332  -3,611   P/B 1.08  0.96  0.88  0.81  0.74  

筹资活动现金流 -5,403  -6,181  -1,305  -3,249  -3,657   EV/EBIT 2.47  1.76  1.90  1.73  1.59  

现金净增加额 -5,228  -1,058  636  108  135   EV/EBITDA 2.00  1.43  1.36  1.24  1.14  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08月 02 日收盘价  
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  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 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 
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