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➢ 事件概述：公司披露 2024 半年报：2024H1 实现营收 183.40 亿元，同比

+22.01%；归母净利润 34.99 亿元，同比+23.35%；扣非归母净利润 35.76 亿

元，同比+28.05%。 

➢ 业绩超预期 收入&利润创历史新高。公司 2024H1 实现营收 183.40 亿元，

同比+22.01%；归母净利润 34.99 亿元，同比+23.35%；扣非归母净利润 35.76

亿元，同比+28.05%。其中 2024Q2 实现营收 95.04 亿元，同比+19.12%，环

比+7.57%，单季度营收创历史新高；实现归母净利 21.11 亿元，同比+9.86%，

环比+52.12%；实现扣非归母净利 20.58 亿元，同比+7.48%，环比+35.59%，

净利润同样创历史新高。2024H1 中国汽车产量同比+4.9%，公司营收及利润同

比增速远超行业增长，主要系：1）公司加大营销力度，促进收入提升；2）智能

全景天幕玻璃、可调光玻璃、抬头显示玻璃、超隔绝玻璃、轻量化超薄玻璃、镀

膜可加热玻璃、钢化夹层玻璃等高附加值产品占比持续提升，较上年同期上升

4.82pct；3）作为汽车玻璃行业头部企业，量价齐升，虹吸效应持续增强，带动

盈利能力进一步提升。 

公司 2024Q2 毛利率达 37.7%，同比+2.8pct，环比+0.9pct，毛利率提升主要

系纯碱、天然气成本下降；费用方面，2024Q2 年研发费用达 4.1 亿元，同比

+24.7%，对应研发费用率同比+0.2pct 至 4.3%，研发持续投入主因持续研发创

新，推动公司技术升级及产品附加值提升。2024Q2 销售费用率、管理费用率、

财务费用率分别同比-0.1pct、-0.8pct、+6.8pct 至 4.2%、6.7%、-2.8%，销售

及管理费用率的下降主要受益于规模效应，财务费用率提升主要系公司 2024H1

汇兑损失人民币 1,421.02 万元，去年同期汇兑收益人民币 59,920.89 万元。 

➢ 汽车玻璃龙头 全球化步入收获期。作为汽车玻璃龙头企业，公司在国内市

占率达到 70%以上，在全球汽车玻璃行业市场占有率约 30%，全球第一。当前

在中国、美国、俄罗斯、欧洲等多地实现布局，并在浮法玻璃、硅砂等产业链拥

有极强的垂直把控能力，极高壁垒造就公司优异盈利能力。2023 年 12 月至今公

司两次投资合计将形成年产约 4,660 万平方米汽车安全玻璃的生产规模，有望辐

射国内天幕玻璃、出口增量与部分海外市场运输需求。  
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➢ 智能电动化驱动汽玻 ASP 持续提升。得益于汽车行业智能电动化发展，玻

璃用量及功能化需求不断提升：1）特斯拉引领天幕玻璃趋势，渗透率加速提升，

天幕玻璃显著提升单车玻璃面积，进而提高单车配套价值；当前单车玻璃平均用

量已经提升至 3.9-4.5m²左右，较 20 世纪 50 年代的汽车玻璃用量提高了 1 倍

左右；2）公司与京东方、北斗智能在智能车窗进行战略合作，加强布局，HUD

玻璃、调光玻璃、超隔绝玻璃等高附加值智能玻璃营收占比受益于行业渗透率提

升而持续提升。 

➢ 业务横向拓展 整合 SAM持续贡献增量。公司2019年2月开始并表SAM，

SAM 主营铝饰条产品，与公司的汽车玻璃业务形成协同效应，当前 SAM 整合

工作稳步推进，我们预计盈利能力将逐步改善。铝饰条可与汽玻集成，顺应客户

模块化、集成化的采购趋势，中长期整合 SAM 有望持续贡献增量。 

➢ 投资建议：公司全球化布局已进入收获期，全球市占率有望提升，高附加值

汽玻产品逐步放量，SAM 盈利能力将逐步改善。公司 2024Q2 业绩表现强劲，

我们上调盈利预测，2024-2026 年营业收入为 399.31/466.35/536.92 亿元，

归母净利润为 72.43/85.99/99.43 亿元，对应 EPS 为 2.78/3.29/3.81 元，对应

2024 年 8 月 6 日 42.87 元/股的收盘价，PE 分别为 15/13/11 倍，维持“推

荐”评级。 

风险提示：汽车销量不及预期，美国工厂盈利改善低于预期，SAM 整合进展低

于预期，原材料价格上涨等。 
  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 33,161 39,931 46,635 53,692 

增长率（%） 18.0 20.4 16.8 15.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,629 7,243 8,599 9,943 

增长率（%） 18.4 28.7 18.7 15.6 

每股收益（元） 2.16 2.78 3.29 3.81 

PE 20 15 13 11 

PB 3.6 3.2 2.8 2.5 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 6 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 33,161 39,931 46,635 53,692  成长能力（%）     

营业成本 21,424 25,225 29,417 33,858  营业收入增长率 18.02 20.42 16.79 15.13 

营业税金及附加 240 309 361 415  EBIT 增长率 31.72 35.82 17.28 15.24 

销售费用 1,539 1,717 2,005 2,309  净利润增长率 18.37 28.67 18.72 15.63 

管理费用 2,486 2,875 3,358 3,866  盈利能力（%）     

研发费用 1,403 1,597 1,865 2,148  毛利率 35.39 36.83 36.92 36.94 

EBIT 6,286 8,537 10,012 11,538  净利润率 16.98 18.14 18.44 18.52 

财务费用 -687 -137 -284 -367  总资产收益率 ROA 9.94 11.35 12.86 13.89 

资产减值损失 -205 -67 -78 -90  净资产收益率 ROE 17.91 20.48 21.71 22.41 

投资收益 -6 11 12 14  偿债能力     

营业利润 6,791 8,617 10,230 11,829  流动比率 2.22 2.26 2.21 2.22 

营业外收支 -75 0 0 0  速动比率 1.73 1.77 1.70 1.69 

利润总额 6,716 8,617 10,230 11,829  现金比率 1.23 1.30 1.19 1.16 

所得税 1,087 1,377 1,635 1,890  资产负债率（%） 44.53 44.60 40.81 38.03 

净利润 5,629 7,240 8,596 9,939  经营效率     

归属于母公司净利润 5,629 7,243 8,599 9,943  应收账款周转天数 67.23 68.18 66.92 67.37 

EBITDA 8,808 11,214 12,942 14,447  存货周转天数 88.61 83.91 87.68 88.21 

      总资产周转率 0.62 0.66 0.71 0.78 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 18,518 23,443 23,751 25,302  每股收益 2.16 2.78 3.29 3.81 

应收账款及票据 7,496 8,327 9,725 11,197  每股净资产 12.04 13.55 15.18 17.00 

预付款项 317 360 420 483  每股经营现金流 2.92 3.63 4.13 4.58 

存货 5,144 6,615 7,714 8,879  每股股利 1.30 1.67 1.99 2.30 

其他流动资产 2,062 2,025 2,334 2,660  估值分析     

流动资产合计 33,536 40,769 43,944 48,520  PE 20 15 13 11 

长期股权投资 182 182 182 182  PB 3.6 3.2 2.8 2.5 

固定资产 14,955 16,544 17,603 18,309  EV/EBITDA 12.47 9.80 8.49 7.61 

无形资产 1,316 1,316 1,316 1,316  股息收益率（%） 3.03 3.90 4.63 5.36 

非流动资产合计 23,094 23,050 22,930 23,039       

资产合计 56,630 63,820 66,873 71,559       

短期借款 5,414 5,414 5,414 5,414  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,523 6,010 7,009 8,068  净利润 5,629 7,240 8,596 9,939 

其他流动负债 4,166 6,641 7,465 8,336  折旧和摊销 2,522 2,677 2,930 2,909 

流动负债合计 15,103 18,065 19,888 21,817  营运资金变动 -807 -931 -1,121 -1,186 

长期借款 8,513 8,693 5,693 3,693  经营活动现金流 7,625 9,473 10,772 11,964 

其他长期负债 1,603 1,707 1,707 1,707  资本开支 -4,382 -2,460 -2,668 -2,877 

非流动负债合计 10,116 10,400 7,400 5,400  投资 10 1 0 0 

负债合计 25,219 28,465 27,288 27,217  投资活动现金流 -4,449 -2,132 -2,655 -2,863 

股本 2,610 2,610 2,610 2,610  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -15 -18 -21 -25  债务募资 1,624 1,373 -3,000 -2,000 

股东权益合计 31,411 35,355 39,585 44,342  筹资活动现金流 -2,280 -2,416 -7,809 -7,551 

负债和股东权益合计 56,630 63,820 66,873 71,559  现金净流量 1,113 4,925 308 1,551 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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