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目标价： 4.69 港元 

现  价： 3.50 港元 

预计升幅: 34% 

重要数据  

日期 2024-08-06 

收盘价（港元） 3.5  

总股本（亿股） 89.10 

总市值（亿港元） 312 

净资产（百万港元） 37,494 

总资产（百万港元） 62,465 

52 周高低（港元） 8.25/3.32 

每股净资产（港元） 3.57 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

➢ 2024 年上半年盈利 19.63 亿港元，同比增长 41%，符合预期： 

2024H1 公司实现收益约 126.87 亿港元，同比增长 4.5%；毛利约 34.06

亿港元，同比增长 27.5%；股东应占盈利约 19.63 亿港元，同比增长

41.0%；基本每股盈利 22.03港仙，每股中期股息 10港仙（派息率 45.4%）。

公司盈利增长显著高于收入增长，主要受益今年上半年天然气以及纯碱

成本下行，以及新产能效率提升带来规模成本效应的综合作用。期内公

司光伏玻璃毛利率为 21.5%，同比提升 6.3 个百分点。 

➢ 光伏玻璃行业整合，公司调整投产节奏： 

今年 5 月份以来，由于光伏玻璃供给仍处高位而需求表现偏弱，玻璃价

格一度承压，近期虽然冷修窑炉开始增加，产能供应得到一定缓解，但

在行业高库存压力下，预期下半年光伏玻璃行业将持续整合，价格仍有

进一步下探的可能性，预期毛利率环比上半年将有所下降。卓创资讯数

据显示，截至 8 月 2 日，国内光伏玻璃 2.0mm 镀膜主流价格为 13.5 元/

平米， 3.2mm 镀膜主流价格为 22.5 元/平米，均环比下跌 1.5 元/平米。 

公司上半年新增 3 条总日熔量为 3,200 吨的太阳能玻璃生产线。于 2024

年 6 月底，公司总日熔量提升至 29,000 吨（含冷修产能 2,000 吨）。2024

年公司原计划新增 6 条产线，将年底的日熔量提升到 32,200 吨。基于光

伏玻璃行业目前供大于求以及旺季不旺的情况，公司将根据市场供销情

况来适当的调控新产线点火的时间。我们预期工信部对光伏玻璃产能收

紧政策持续，将有利于行业产能出清，行业整合完成后，公司作为龙头

企业有望彰显其海内外扩张以及规模成本优势，将进一步提升市占率。 

➢ 更新目标价 4.69 港元，维持买入评级： 

我们更新公司目标价至 4.69 港元，相当于 2024 年和 2025 年 11 倍和 7.5

倍 PE，目标价较现价有 34%上升空间，维持买入评级。 

百万港元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 20,544  26,629  32,749  38,833  44,516  

同比增长(%) 27.9% 29.6% 23.0% 18.6% 14.6% 

净利润 3,820  4,187  3,806  5,580  6,699  

同比增长(%) -22.4% 9.6% -9.1% 46.6% 20.1% 

每股盈利（港仙） 42.95  47.04  42.76  62.68  75.25  

PE@3.50HKD 8.1  7.4  8.2  5.6  4.7  

每股股息（港仙） 20.00  22.50  19.67  28.83  34.62  

股息率 5.7% 6.4% 5.6% 8.2% 9.9% 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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 报告正文 

2024 年上半年盈利 19.63 亿港元，同比增长 41%，符合预期： 

2024H1 公司实现收益约 126.87 亿港元，同比增长 4.5%；毛利约 34.06 亿港元，同

比增长 27.5%；股东应占盈利约 19.63 亿港元，同比增长 41.0%；基本每股盈利 22.03

港仙，每股中期股息 10 港仙（派息率 45.4%）。公司盈利增长显著高于收入增长，

主要受益今年上半年天然气以及纯碱成本下行，以及新产能效率提升带来规模成本

效应的综合作用。期内公司光伏玻璃毛利率为 21.5%，同比提升 6.3 个百分点。截

至 2024 年 6 月底，公司净负债率 23.5%，在手现金 23.6 亿港元，财务保持稳健。 

 光伏玻璃行业整合，公司调整投产节奏： 

今年 5 月份以来，由于光伏玻璃供给仍处高位而需求表现偏弱，玻璃价格一度承压，

近期虽然冷修窑炉开始增加，产能供应得到一定缓解，但在行业高库存压力下，预

期下半年光伏玻璃行业将持续整合，价格仍有进一步下探的可能性，预期毛利率环

比上半年将有所下降。卓创资讯数据显示，截至 8 月 2 日，国内光伏玻璃 2.0mm 镀

膜主流价格为 13.5 元/平米， 3.2mm 镀膜主流价格为 22.5 元/平米，均环比下跌 1.5

元/平米。 

公司上半年新增 3 条总日熔量为 3,200 吨的太阳能玻璃生产线。于 2024 年 6 月底，

公司总日熔量提升至 29,000 吨（含冷修产能 2,000 吨）。2024 年公司原计划新增 6

条产线，将年底的日熔量提升到 32,200 吨。基于光伏玻璃行业目前供大于求以及旺

季不旺的情况，公司将根据市场供销情况来适当的调控新产线点火的时间。我们预

期工信部对光伏玻璃产能收紧政策持续，将有利于行业产能出清，行业整合完成后，

公司作为龙头企业有望彰显其海内外扩张以及规模成本优势，将进一步提升市占

率。 

 更新目标价 4.69 港元，维持买入评级： 

我们更新公司目标价至 4.69 港元，相当于 2024 年和 2025 年 11 倍和 7.5 倍 PE，目

标价较现价有 34%上升空间，维持买入评级。 

 风险提示： 

光伏装机需求、组件企业排产不及预期 

原材料及燃料成本上涨，光伏玻璃价格下跌超出预期 

产能出清不及预期 
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表1：行业估值 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

601865.SH 福莱特 CNY 17.29 374 14.7 10.6 8.2 6.8 1.8 1.6 1.3 1.1

002623.SZ 亚玛顿 CNY 15.52 31 37.0 22.1 16.1 14.0 1.0 0.9 0.9 0.9

000012.SZ 南玻A CNY 4.95 121 9.2 8.7 8.3 7.8 1.1 1.0 1.0 1.0

平均 20.3 13.8 10.9 9.5 1.3 1.2 1.1 1.0

6865.HK 福莱特玻璃 HKD 11.16 408 8.6 6.6 5.2 4.3 1.0 1.0 0.8 0.7

3868.HK 信义能源 HKD 0.85 70 7.1 6.7 5.7 5.2 0.5 0.5 0.5 0.5

0438.HK 彩虹新能源 HKD 2.86 5 -2.0 - - - 0.3 0.3 0.3 0.3

平均 4.6 6.7 5.4 4.7 0.6 0.6 0.5 0.5

0968.HK 信义光能 HKD 3.50 312 7.4 8.2 5.6 4.7 1.0 0.9 0.8 0.7

PE PB

A股

H股

市场 代码 简称 货币 股价
市值
(亿)
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财务报表摘要

损益表

百万港元, 财务年度截至12月31日

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

收入 20,544 26,629 32,749 38,833 44,516

经营成本 (14,386) (19,539) (26,042) (29,751) (33,836) 19% 16% 13% 16% 17%

销售费用 (91) (106) (884) (1,052) (1,206) 19% 16% 12% 14% 15%

行政费用 (979) (1,204) (762) (905) (1,037) 营运表现

财务开支 (168) (349) (120) (129) (128) SG&A/收入(%) 5% 5% 2% 2% 2%

应占合营公司溢利 31 28 29 29 30 实际税率 (%) 16% 16% 10% 10% 10%

应占联营公司溢利 0 0 0 0 0 股息支付率 (%) 46% 46% 46% 46% 46%

税前盈利 5,181 5,571 4,930 6,950 8,229 库存周转 30 30 31 32 33

所得税 (835) (871) (493) (697) (822) 应付账款天数 152 152 152 152 152

少数股东应占利润 526 513 631 662 696 应收账款天数 140 140 140 140 140

归属股东净利润 3,820 4,187 3,806 5,590 6,711 ROE (%) 13% 13% 11% 16% 17%

折旧及摊销 1,490 1,735 1,767 1,803 1,839 ROA (%) 8% 8% 6% 9% 10%

EBITDA 3,919 4,264 4,138 6,299 7,695

净负债/股本 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2

增长 收入/总资产 0.41 0.44 0.54 0.62 0.65

总收入 (%) 28% 30% 23% 19% 15% 总资产/股本 1.70 1.89 1.82 1.78 1.73

EBITDA (%) -34% 9% -3% 52% 22% 收入对利息倍数 (122.6) (76.2) (273.7) (300.8) (348.2)

资产负债表

百万港元, 财务年度截至12月31日 百万港元, 财务年度截至12月31日

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

现金 5,326 2,822 1,878 2,004 2,449 EBITDA 3,919 4,264 4,138 6,299 7,695

应收账款 7,216 8,083 8,943 10,935 13,384 融资成本 198 384 148 148 148

存货 2029 2098 2098 2098 2098 营运资金变化 (4,611) (5,899) (2,182) 3,122 6,665

其他流动资产 4,537 6,819 6,786 6,754 9,407 所得税 (742) (929) (493) (697) (822)

流动资产 19,108 19,822 19,705 21,791 27,338 5,892 5,790 7,379 5,007 4,685

固定资产 27,438 36,560 36,560 36,560 36,560

其他固定资产 4,027 4,049 4,102 4,156 4,211 资本开支 (6,646) (9,877) (8,917) (8,052) (7,119)

非流动资产 31,465 40,609 40,662 40,716 40,771 其他投资活动 192 (524) 25 30 31

总资产 50,573 60,431 60,367 62,507 68,108 (6,454) (10,400) (8,892) (8,022) (7,088)

流动负债 10,610 17,223 19,287 18,252 17,134

应付帐款 5,422 8,307 10,370 9,333 8,213 负债变化 0 0 0 0 0

短期银行贷款 4,358 6,883 6,883 6,883 6,883 股本变化 0 0 (889) (890) (890)

其他短期负债 831 2033 2034 2036 2038 股息 (2,281) (1,930) (2,162) (2,041) (2,876)

非流动负债 4,733 5,352 4,427 4,427 4,427 其他融资活动 1,206 4,123 3,706 6,159 6,700

长期银行贷款 3,674 3,620 3,620 3,620 3,620 (1,075) 2,193 655 3,228 2,934

其他负债 1,059 1,732 807 807 807

总负债 15,344 22,575 23,715 22,679 21,561 (1,637) (2,417) (858) 213 531

少数股东权益 5,483 5,884 3,551 4,709 7,232

股东权益 29,748 31,975 33,101 35,119 39,315 7,458 5,326 2,822 1,878 2,004

(495) (86) (86) (86) (86)

每股账面值(港元) 3.96 4.26 4.12 4.47 5.23 期末持有现金 5,326 2,822 1,878 2,004 2,449

营运资金 8,498 2,599 417 3,539 10,204

汇率变动

财务分析

盈利能力

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

财务状况

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 
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