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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 3.49 港元

总市值/流通市值 31096/31096 百万港元

52周最高价/最低价 7.77/3.32 港元

近 3 个月日均成交额 165.74 百万港元

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

《信义光能（00968.HK）-光伏玻璃持续扩产，新能源运营装机

稳步增长》 ——2024-02-29

《信义光能（00968.HK）-上半年成本高企致利润承压，下半年

盈利有望改善》 ——2023-08-04

《信义光能（00968.HK）-深耕光伏玻璃行业，成本优势显著》—

—2023-06-23

2024H1公司实现归母净利润17.9亿元，同比+41%。2024H1公司实现营业收
入116.7亿元，同比增长5%；归母净利润17.9亿元，同比增长41%。分业
务来看，2024H1光伏玻璃实现营业收入101.2亿元，同比增长4%；毛利率
22%，同比提升6pcts；光伏电站运营实现营业收入14.1亿元，同比增长3%；
毛利率66%，同比下滑5pcts。

光伏玻璃盈利改善，产能扩张稳步推进。2024H1 公司光伏玻璃实现营业收
入 101.2 亿元，同比增长 4%；毛利率 22%，同比提升 6pcts。2023 年底
公司光伏玻璃日熔量产能 2.58 万吨，2024H1公司新增3,200吨产能，截
至2024H1末公司光伏玻璃日熔量产能达到2.9万吨。按照行业2.0mm玻璃
出货占比80%测算，我们估计2024H1公司光伏玻璃销售6.1亿平，同比增长
11%；综合不含税单平售价为16.5元，单平毛利为3.6元，同比提升0.9元。
由于纯碱、天然气采购价格下跌，盈利同比有所改善，但组件竞争加剧，组
件价格持续下滑，光伏玻璃价格下行，利润空间受到挤压。按照行业2.0mm
玻璃出货占比80%测算，光伏玻璃单价自年内高点的 17.5 元（4月）下滑
2 元至 15.5 元（7 月），我们测算头部企业 7 月单平毛利约为2.9-3.0
元。当前光伏玻璃环节盈利处于低位，投资进入及退出门槛较高，行业产能
监管力度加大，中尾部企业面临亏损，预计未来行业集中度有望提高。2024H2
公司有望新增3,200吨日熔量光伏玻璃产线，预计2024年底公司光伏玻璃
日熔量产能达到3.22万吨。

发电业务盈利能力下滑，电站建设有所放缓。2024H1公司光伏电站运营实现
营业收入14.1亿元，同比增长3%；毛利率66%，同比下滑5pcts。2024H1
公司加权平均上网电价约为0.57元/kWh，同比下滑0.02元/kWh，受到限电
及市场化交易影响，公司发电业务盈利能力有所下滑。2023年底公司权益装
机容量4.11GW，控股装机容量5.94GW；2024H1公司新增控股装机0.3GW，
2024年6月底投产控股装机容量达到6.24GW(公司直接持有2.35GW，并通过
信义能源间接持有3.90GW，其中5.84GW为集中式项目），电站建设速度有
所放缓。我们预计2024-2026年公司分别新增光伏控股装机0.3GW、0.6GW、
0.6GW，2024-2026年底投产控股装机容量达到6.2GW、6.8GW、7.3GW。

风险提示：光伏玻璃产销不达预期的风险；行业竞争加剧的风险；公司降本
不及预期的风险。

投资建议：考虑光伏组件环节竞争加剧利润下滑，玻璃企业现金流承压，基
于审慎原则，下调公司盈利预测，我们预计公司2024-2026年归母净利润为
36.3/35.5/45.9 亿元（原预测 43.8/51.2/60.0 亿元），同比增速
-4%/-2%/+29%（原预测15%/17%/17%），摊薄EPS为0.41/0.40/0.52元，对
应2024-2026年动态PE为8/8/6倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 18,351 24,132 24,483 28,197 33,566

(+/-%) 39.7% 31.5% 1.5% 15.2% 19.0%

净利润(百万元) 3412 3794 3630 3549 4587

(+/-%) -15.2% 11.2% -4.3% -2.2% 29.3%

每股收益（元） 0.38 0.43 0.41 0.40 0.52

EBIT Margin 24.8% 21.7% 19.7% 16.6% 17.6%

净资产收益率（ROE） 12.8% 13.1% 11.8% 10.8% 13.1%

市盈率（PE） 8.4 7.5 7.8 8.0 6.2

EV/EBITDA 7.6 7.4 8.1 8.6 7.3

市净率（PB） 1.07 0.98 0.92 0.87 0.81

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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2024H1公司实现归母净利润17.9亿元，同比+41%。2024H1公司实现营业收入116.7

亿元，同比增长5%；归母净利润17.9亿元，同比增长41%。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（亿元、%）

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：公司半年度营业收入及增速（亿元、%） 图4：公司半年度归母净利润及增速（亿元、%）

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5：公司毛利率、净利率、ROE 变化 图6：公司期间费用占比情况变化

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

分业务来看，2024H1光伏玻璃实现营业收入101.2亿元，同比增长4%；毛利率22%，

同比提升6pcts；光伏电站运营实现营业收入14.1亿元，同比增长3%；毛利率66%，

同比下滑5pcts。

图7：光伏玻璃收入及毛利率（亿元、%） 图8：光伏电站运营收入及毛利率（亿元、%）

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：2024H1 公司光伏玻璃实现营业收入 101.2 亿元，同比增长 4%；毛利率

22%，同比提升 6pcts。

2023 年底公司光伏玻璃日熔量产能 2.58 万吨，2024H1公司新增3,200吨产能，截

至2024H1末公司光伏玻璃日熔量产能达到2.9万吨。按照行业 2.0mm 玻璃出货占比

80%测算，我们估计 2024H1 公司光伏玻璃销售 6.1 亿平，同比增长 11%；综合不

含税单平售价为 16.5 元，单平毛利为 3.6 元，同比提升 0.9 元。

由于纯碱、天然气采购价格下跌，盈利同比有所改善，但组件竞争加剧，组件价

格持续下滑，光伏玻璃价格下行，利润空间受到挤压。按照行业 2.0mm 玻璃出货

占比 80%测算，光伏玻璃单价自年内高点的 17.5 元（4 月）下滑 2元至 15.5 元（7

月），我们测算头部企业 7月单平毛利约为 2.9-3.0 元。

当前光伏玻璃环节盈利处于低位，投资进入及退出门槛较高，行业产能监管力度

加大，中尾部企业面临亏损，预计未来行业集中度有望提高。2024H2 公司有望新

增 3,200 吨日熔量光伏玻璃产线，预计 2024 年底公司光伏玻璃日熔量产能达到

3.22 万吨。
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我们预计 2024-2026 年公司光伏玻璃销售 13.8 亿平、16.8 亿平、20.1 亿平，平

均不含税售价分别为 15.7 元/平、15.1 元/平、15.1 元/平，毛利率 19%/16%/18%，

预计 2024-2026 年光伏玻璃业务实现营业收入 217/253/305 亿元，同比增长

2%/17%/21%。

图9：公司光伏玻璃销售量预测（亿平） 图10：公司光伏玻璃销售单价及毛利率预测（元/平、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理及预测 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理及预测

光伏电站运营：2024H1 公司光伏电站运营实现营业收入 14.1 亿元，同比增长 3%；

毛利率 66%，同比下滑 5pcts。2024H1 公司加权平均上网电价约为 0.57 元/kWh，

同比下滑 0.02 元/kWh，受到限电及市场化交易影响，公司发电业务盈利能力有所

下滑。

2023 年底公司权益装机容量 4.11GW，控股装机容量 5.94GW；2024H1 公司新增控

股装机 0.3GW，2024 年 6 月底投产控股装机容量达到 6.24GW(公司直接持有

2.35GW，并通过信义能源间接持有 3.90GW，其中 5.84GW 为集中式项目），电站

建设速度有所放缓。我们预计 2024-2026 年公司分别新增光伏控股装机 0.3GW、

0.6GW、0.6GW，2024-2026 年底投产控股装机容量达到 6.2GW、6.8GW、7.3GW。

2024-2026 年光伏发电业务实现营业收入 28/29/31 亿元，同比增长 4%/4%/7%。

图11：公司光伏新增装机容量预测（MW） 图12：公司光伏累计装机容量预测（MW）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测

投资建议：考虑光伏组件环节竞争加剧利润下滑，玻璃企业现金流承压。基于审

慎原则，我们下调 2024-2026 年光伏玻璃价格假设，预计 2024-2026 年单平毛利

及单平净利较原假设有所下滑。
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表1：公司光伏玻璃业务盈利假设

2022 2023 2024E 2025E 2026E

销售量（亿平） 7.5 12.5 13.8 16.7 20.2

单平均价（元/平，不含税） 21.4 17.1 15.7 15.1 15.1

单平成本（元/平） 16.3 13.5 12.7 12.7 12.4

单平毛利（元/平） 5.1 3.7 3.0 2.4 2.7

单平净利（元/平） 3.1 2.5 2.0 1.6 1.8

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

表2：公司分部利润情况预测（亿元）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

光伏玻璃 27.2 30.6 28.2 26.8 36.2

销售量（亿平） 7.5 12.5 13.8 16.7 20.2

单位净利（元/平） 3.6 2.5 2.0 1.6 1.8

发电业务 6.9 7.4 8.1 8.7 9.7

装机容量（MW） 4,073 4,879 5,944 6,244 6,794

单位净利（亿元/GW） 1.7 1.5 1.4 1.4 1.4

合计 34.1 37.9 36.3 35.5 45.9

资料来源：国信证券经济研究所预测

下调公司盈利预测，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 36.3/35.5/45.9

亿元（原预测 43.8/51.2/60.0 亿元），同比增速-4%/-2%/+29%（原预测

15%/17%/17%），摊薄 EPS 为 0.41/0.40/0.52 元，对应 2024-2026 年动态 PE 为

8/8/6 倍，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4757 2557 3000 3000 3000 营业收入 18351 24132 24483 28197 33566

应收款项 9554 11991 12074 13905 16553 营业成本 12850 17707 18442 22120 26014

存货净额 1813 1901 2746 3319 3931 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 117 1942 735 846 1007 销售费用 82 96 98 113 134

流动资产合计 17069 17963 19055 21570 24991 管理费用 876 1093 1128 1299 1512

固定资产 24180 32804 35868 38739 40390 财务费用 150 317 314 337 339

无形资产及其他 57 85 83 81 80 投资收益 28 25 30 30 30

其他长期资产 3356 3413 3413 3413 3413

资产减值及公允价值

变动 (48) (9) 0 0 0

长期股权投资 515 502 502 502 502 其他收入 43 (77) 52 52 52

资产总计 45177 54766 58920 64305 69375 营业利润 4417 4858 4584 4410 5648

短期借款及交易性金

融负债 3893 6237 7086 5613 5593 营业外净收支 211 191 200 200 200

应付款项 2681 4220 5492 8298 9828 利润总额 4628 5049 4784 4610 5848

其他流动负债 2904 5150 4124 4752 5367 所得税费用 746 789 718 691 877

流动负债合计 9478 15607 16702 18663 20788 少数股东损益 470 465 436 370 384

长期借款及应付债券 3282 3281 4016 5226 5402 归属于母公司净利润 3412 3794 3630 3549 4587

其他长期负债 946 1569 1569 1569 1569

长期负债合计 4228 4850 5586 6795 6971 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 13706 20458 22288 25459 27760 净利润 3412 3794 3630 3549 4587

少数股东权益 4898 5332 5768 6138 6521 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 26573 28976 30864 32709 35094 折旧摊销 1331 1735 1738 1930 2101

负债和股东权益总计 45177 54766 58920 64305 69375 公允价值变动损失 48 9 0 0 0

财务费用 150 317 314 337 339

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 697 1 526 918 (1276)

每股收益 0.38 0.43 0.41 0.40 0.52 其它 619 782 750 707 723

每股红利 0.18 0.20 0.20 0.19 0.25 经营活动现金流 6108 6322 6644 7104 6135

每股净资产 2.98 3.25 3.47 3.67 3.94 资本开支 0 (10348) (4800) (4800) (3750)

ROIC 10% 11% 9% 8% 10% 其它投资现金流 (818) 1257 (929) 0 0

ROE 13% 13% 12% 11% 13% 投资活动现金流 (757) (9078) (5729) (4800) (3750)

毛利率 30% 27% 25% 22% 22% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 22% 20% 17% 18% 负债净变化 (275) (1) 736 1210 176

EBITDA Margin 32% 29% 27% 23% 24% 支付股利、利息 0 0 (1742) (1703) (2202)

收入增长 40% 31% 1% 15% 19% 其它融资现金流 (5992) 876 849 (1473) (20)

净利润增长率 -15% 11% -4% -2% 29% 融资活动现金流 (6691) 556 (472) (2304) (2385)

资产负债率 41% 47% 48% 49% 49% 现金净变动 (1341) (2200) 443 0 0

息率 0.0% 0.0% 5.6% 5.5% 7.1% 货币资金的期初余额 6098 4757 2557 3000 3000

P/E 8.4 7.5 7.8 8.0 6.2 货币资金的期末余额 4757 2557 3000 3000 3000

P/B 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (4194) 1559 2015 2096

EV/EBITDA 7.6 7.4 8.1 8.6 7.3 权益自由现金流 0 (3587) 2876 1465 1964

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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