
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

 

 

行业低谷尽显韧性，玻璃龙头穿越周期

光伏景气底部看龙头系列（四）

投资逻辑： 
为什么选择光伏玻璃？1）组件大尺寸趋势下，玻璃是少有的抗通

缩环节，在大尺寸组件趋势下，玻璃进一步减薄难度较大，且技术

替代风险小；2）盈利下滑叠加政策管控下双寡头格局稳定，中小

窑炉占比 23%，行业成本曲线仍然陡峭，头部企业合理利润空间有

望保持稳定；3）2024 版《水泥玻璃行业产能置换实施办法（征求

意见稿）》删除“光伏玻璃不需要产能置换”表述，行业扩产边际

收紧，预计 2024 年新增光伏玻璃产能不到 2 万吨/日，供给集中

度有望进一步提升；4）随着玻璃投资回报期回归合理水平，行业

扩产积极性下降，供需格局有望逐步改善，成本端纯碱、天然气价

格也从高位回落，预计玻璃盈利有望逐步走出底部区域。 

为什么选择福莱特：成本优势显著，份额有望持续提升，海外产能

提供溢价。1）从毛利率来看，目前公司仍能保持和二三线 10pct

以上差距，我们判断主要来自大窑炉、技术领先和石英砂自供的优

势。2023 年公司新公示的项目中窑炉规模已提高至 1600t/d，有

望进一步扩大成本差，巩固龙头地位；2）公司计划 2024 年及以后

投产的项目规模达到 4.56 万吨/日，位居行业首位，待规划项目

全部落地，总产能将达到 6.62 万吨/日，有望推动公司市占率持

续提升；3）公司 2020、2021 年分别在越南海防投产各 1000 吨/

日产线，2023年公告印尼两条 1600吨/日扩产规划，预计将于 2025

年中或下半年点火投产。虽然国际贸易政策存在不确定性，但考虑

到海外玻璃供需仍然紧缺，叠加东南亚石英砂、纯碱成本更低的优

势，预计公司海外产能盈利能力有望持续高于国内；4）公司多年

保持稳健的财务状况和卓越的成本控制能力，资产负债率一直稳

定在 50%左右，同时 ROE 长期保持在 10%以上，费用率、净利率等

各项指标同样优于行业平均水平。 

盈利预测、估值和评级 
预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 239、298、377 亿元，同

比增长 11%、25%、26%，归母净利润分别为 35.1、46.3、60.6 亿

元，同比增长 27%、32%、31%。考虑到公司业务模式稳定、龙头地

位稳固，给予公司 2025 年 15 倍 PE，对应目标价为 29.61 元，维

持“买入”评级。 

风险提示 
下游装机需求低于预期、公司产能建设速度低于预期、光伏压延玻

璃政策风险、原材料价格波动风险。 

新能源与电力设备组  

分析师：姚遥（执业

分析师：宇文甸（执业
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相关报告：

福莱特公司点评： 年产能投放加速，盈利有望超预

期》，

福莱特公司点评： 业绩超预期，盈利、现金流环比

显著改善》，

福莱特公司点评： 环比改善，海外产能溢价明

显》， 
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 15,461 21,524 23,883 29,846 37,691 

营业收入增长率 77.44% 39.21% 10.96% 24.97% 26.28% 

归母净利润(百万元) 2,123 2,760 3,509 4,626 6,060 

归母净利润增长率 0.13% 30.00% 27.14% 31.84% 31.02% 

摊薄每股收益(元) 0.99 1.17 1.50 1.97 2.59 

每股经营性现金流净额 0.07 0.82 8.33 7.51 9.83 

ROE(归属母公司)(摊薄) 15.13% 12.42% 14.26% 16.25% 18.05% 

P/E 33.69 22.75 12.37  9.38  7.16  

P/B 5.10 2.83 1.76  1.52  1.29     
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1、光伏景气底部看龙头：福莱特 

行业供需由过剩走向平衡，龙头毛利率有望触底反升。从 2019-2020 年光伏玻璃供需紧缺
到 2021年产能迅速释放供需走向过剩，2022-2023年光伏玻璃行业毛利率连续两年触底，
随着新增产能释放放缓、原材料价格压力逐步减弱，我们认为光伏玻璃行业盈利中枢有望
回归长期合理水平。 

图表1：福莱特季度毛利率基本触底 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

2023 年 12 月我们在光伏板块 2024 年度策略中提出，推荐各环节在这一轮产能出清过程
中展现出强势盈利韧性和发展后劲的强α企业。本篇报告我们选择在行业扩产浪潮中持续
维持份额及盈利能力领先的玻璃龙头福莱特，深入阐述我们看好光伏玻璃这一行业中短期
内复苏的原因及福莱特自身的优势及成长性。 

2、行业：政策端收紧行业扩产放缓，成本端下行盈利弹性可期 

2.1 为什么选择玻璃：少有的抗通缩环节，技术替代风险小 

不同于其他辅材环节在降本增效过程中面临耗量降低的风险，在组件大尺寸趋势持续演进
的背景下，光伏玻璃进一步减薄的难度较高，是少有的抗通缩环节。 

组件大尺寸趋势下，玻璃进一步减薄空间有限。随着光伏产业降本增效持续推进，大尺寸
组件逐步成为主流路线，根据 PV InfoLink 统计，2023 年 182、210 尺寸组件市占率达
98%，且往后看 210 组件渗透率有望持续向上。受玻璃性能限制，光伏玻璃薄片化与组件
大型化兼得的难度较大。随着厚度的减小，玻璃的抗冲击强度与抗弯强度逐渐减小，而大
型化会导致玻璃受荷力矩增大，因此两者相结合会对光伏玻璃的性能强度产生较大影响。
下游应用中，不少集中式地面电站需要应对诸如强风、高昼夜温差、冰雹、大雪等恶劣气
候，对玻璃强度的要求较高，因此进一步减薄的空间有限。 
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图表2：硅片、组件大型化趋势明显，玻璃进一步减薄难度较大 

 

来源：PV InfoLink，国金证券研究所 

 

图表3：玻璃厚度越薄，其抗冲击强度与抗弯强度也就越小 

序号 
厚度 

mm 

表面应力 

MPa 

钢化方式 抗冲击强度 四点弯曲强度 

类别 颗粒度 钢球重量 g 落球高度 mm 破坏荷载 N 最大位移 mm 弯曲强度 MPa Lb/Ls 

1 1.6 60 半钢 无 227 1000 700 140 80 200/600 

2 2 70 半钢 无 227 1000 900 90 120 200/700 

3 2.2 95 全钢 >20 535 1000 1300 80 160 200/700 

4 2.4 110 全钢 >30 1040 1000 1600 60 190 200/700 

5 1.2 150 化钢 无 1040 1000 600 160 160 200/510 
 

来源：浙江荣星，国金证券研究所 

受玻璃强度限制，1.6mm 光伏玻璃中短期内大范围应用可能性不大。据 CPIA 统计，2023
年 2.0mm、3.2mm 光伏玻璃市占率分别为 65.5%、32.5%；1.6mm 光伏玻璃市占率为 1.5%，
且预计会逐步提升。但受限于薄片化带来的较低强度，中短期内预计仍以部分特殊分布式
场景为主，大范围应用可能性不大。 

图表4：预计 1.6mm厚度光伏玻璃渗透率会逐步提高，但只适用于部分应用场景 

 

来源：CPIA，国金证券研究所 

从封装方式看，光伏组件可分为单玻组件及双玻组件。单玻组件仅正面接收阳光，背面则



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

扫码获取更多服务 

有背板保护，主要优点在于重量较轻，人力、运输及其他系统性成本较低，适用于屋顶等
分布式场景，但容易产生热膨胀，防护性也弱于双玻组件；双面光伏组件正反两面均能发
电，在反射光强的环境发电收益明显更高，并且由于玻璃防护性较背板坚固，使得双玻组
件得以被应用于高原与沙漠等极端地区，因此双玻组件往往是大型集中式项目的热门选型。 

从技术上来看，作为最可靠、高透、廉价的封装材料，玻璃几乎没有被技术颠覆的风险。
TOPCon 组件容易产生水气渗入和腐蚀等问题，并在湿热测试后引发功率衰减，与其他背
板材料相比，光伏玻璃优秀的阻水、阻酸性能保证了在 N 型 TOPCon 主流趋势下的不可替
代性。中长期看，即使后期主流电池组件技术演绎至 HJT、BC、钙钛矿阶段，在没有兼顾
成本及性能的其他背板材料商业化之前，玻璃也很难出现被替代的情况。 

图表5：与普通背板相比，玻璃背板的耐酸、阻水、耐紫外线等性能更佳 

 

来源：索比咨询，国金证券研究所 

 

图表6：当前其他各种背板类型均存在性能及成本的问题，只适用于特定应用场景 

背板类型 技术优点 技术缺点 成本 

TPT 耐紫外性能好，户外通过 25 年验证 与封装材料粘结强度差，耐水解差，内层反射率低 高 

KPK 耐紫外性能好 耐水解差 高 

TPE/KPE/TPC/KPC 外层耐紫外性能好 水汽透过率高，内层耐紫外差 中 

TPO/KPO/TPX/KPX 水汽透过率低，耐水解好 内层耐紫外差 中 

CPC 散热好 水汽透过率高，外层剥落风险大 低 

PPE 水汽透过率低，耐水解好 外层和内层均耐紫外差 中 

AOE/000 水汽透过率低，耐水解好 外层和内层均耐紫外差 低 
 

来源：李媛媛《浅析光伏组件背板材料的技术发展及选型建议》，国金证券研究所 

玻璃背板渗透率的持续提升也能冲抵薄片化带来的单位耗量的降低。据 CPIA 统计，2023
年玻璃背板组件市占率为 64.6%，预计随着新型电池技术的不断进步和渗透率的持续提升，
玻璃背板市场占有率有望持续增长。从单位耗量的角度来看，玻璃背板市占率的提升也能
冲抵薄片化带来的单耗下降，从而保证单耗的稳定性。 
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图表7：预计玻璃背板市占率还将持续提升 

 

来源：CPIA，国金证券研究所 

2.2 盈利下滑叠加政策管控，行业格局稳定，成本曲线保持陡峭  

2020 年底至 2021年初光伏玻璃行业因高盈利的吸引而经历了一段快速扩张期。由于全球
对绿色能源的迫切需求以及光伏技术的不断成熟，光伏玻璃作为太阳能电池组件的关键封
装材料，其市场需求急剧增加，价格不断攀升。在这种背景下，众多企业为了抓住市场机
遇，纷纷加大投资，扩大生产规模，导致行业内的产能迅速增长。根据卓创资讯统计，2020-
2023 年底国内光伏玻璃在产产能分别为 2.95、4.13、7.59、9.95 万吨/日，分别同比增长
16%、40%、84%、31%。 

图表8：2020 年底至 2021年初光伏玻璃价格出现小高峰  图表9：截至 2023年底光伏玻璃在产产能 9.95万吨/日 

 

 

 

来源：PV InfoLink，国金证券研究所（截至 2024 年 8 月 1 日，单位：元/平方）  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

盈利下降+政策引导，行业扩产速度边际放缓。随着产能的快速扩张，市场逐渐出现了供
过于求的现象，导致行业盈利水平持续下降，企业的扩产节奏开始边际放缓。此外，虽然
2021 年 7 月工信部发文《水泥玻璃行业产能置换实施办法》取消了光伏压延玻璃项目需
进行产能置换的政策，但要求新建光伏玻璃项目必须经过省级工业和信息化主管部门的听
证会，并建立产能风险预警机制，严格的政策监管下也导致行业实际扩产规模远低于计划
投产规模。根据各省听证会公示信息统计，截至 2024 年 8 月初，各省上报听证会项目合
计超过 40 万吨/日，其中 2021-2023 年计划投产的产能分别为 1.25 万吨/日、6.37 万吨/
日、15.54 万吨/日，实际投产产能仅占计划产能的 93%、54%、15%，公示项目的完成率逐
年降低。  
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图表10：2021-2023 年实际新增与听证会公示项目计划扩产产能比值为 93%/54%/16% 

 

来源：各省工信厅公示听证会信息，卓创资讯，国金证券研究所 

信义+福莱特市占率 38%，双寡头格局稳定。虽然近几年行业新投产能较多，但行业龙头
的市场地位仍不可撼动。截至 2024 年 8 月初，信义光能、福莱特在产产能分别为 2.32、
2.14 万吨/日，合计占光伏玻璃行业在产产能（含海外产能）的 38%，其他各公司市占率
均不到 10%，行业双寡头格局仍旧保持稳定。 

图表11：截至 2024年 8 月初，信义、福莱特产能占行业总产能比例分别为 20%、18% 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 

中小型窑炉占比 23%，扩产限制下成本曲线有望保持陡峭。根据我们梳理，截至 2024 年
8 月初光伏玻璃在产产线中 700t/d 及以下、700-1000t/d、1000t/d 及以上规模窑炉占比
分别为 12%、11%、77%，其中 1000t/d 以下的中小窑炉中，约有 75%为 2021 年及之后新点
火或冷修复产。2021-2024 年 1-7 月新点火及冷修复产的窑炉分别为 1.54、3.86、2.48、
1.95 万吨/日，其中 1000t/d 以下规模窑炉分别为 5590、7750、2900、3000吨/日，占比
分别为 36%、20%、12%、15%。虽然新投产能中千吨级以上窑炉占比大幅提升，但中小窑炉
仍占到存量产能的 23%，未来供给持续受限下光伏玻璃成本曲线有望保持陡峭，头部企业
合理利润空间有望保持稳定。 
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图表12：1000t/d 以下窑炉占比 23%左右  图表13：近四年 1000t/d 以下窑炉点火合计 1.9万吨/日 

 

 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所（含冷修复产及新点火产线，单位：吨/日） 

2.3 风险预警下在建项目点火推迟，行业马太效应愈加显著 

政策管控日益趋严，在建项目投产时间不确定性增加。2023 年 5 月工信部、国家发改委
发布《关于进一步做好光伏压延玻璃产能风险预警的有关通知》，要求进一步落实产能风
险预警机制，安徽、江西、宁夏、贵州、山东、浙江、甘肃、湖北等省份梳理了已听证建
成和在建光伏压延玻璃项目并形成初步处理意见。从各省公布的处理意见来看，通知对新
版产能置换办法施行（2021 年 7 月 31 日）前有实质性工程量的在建/已投项目要求在冷
修期前补充产能置换手续，无实质性工程量的在建/少数已投产项目则需要开展风险预警，
且风险预警意见由工信部和国家发改委最终下达，进一步增加在建项目投产时间的不确定
性。2024 年 6 月，工信部发布《水泥玻璃行业产能置换实施办法（2024 年本）（征求意见
稿）》，删除“光伏玻璃不需要产能置换”表述，行业扩产进一步边际收紧。 

图表14：根据最新政策要求，光伏玻璃行业需落实产能风险预警机制 

时间 政策名 重点内容 

2009 年 11月 
《关于抑制产能过剩和重复建设引导平板玻璃

行业健康发展的意见》 

严格控制平板玻璃新增产能、加快淘汰落后产能，鼓励企业生产需求

短缺的平板显示玻璃、光伏玻璃等技术含量和附加值高、有利于替代

进口的深加工产品 

2018 年 1月 
《关于印发钢铁水泥玻璃行业产能置换实施办

法的通知》 
压延玻璃列入工信部产能置换政策中 

2020 年 1月 《水泥玻璃行业产能置换实施办法操作问答》 明确光伏玻璃项目需制定产能置换方案 

2020 年 12月 
《水泥玻璃行业产能置换实施办法（修订

稿）》（征求意见版） 

光伏压延玻璃项目可不制定产能置换方案，但要新建项目需由省级工

业和信息化主管部门召开听证会，项目投产后不生产建筑玻璃 

2021 年 7月 《水泥玻璃行业产能置换实施办法》 

光伏压延玻璃项目可不制定产能置换方案，但要建立产能风险预警机

制，新建项目由省级工业和信息化主管部门召开听证会，项目投产后

不生产建筑玻璃 

2022 年 11月 
《关于巩固回升向好趋势加力振作工业经济的

通知》 
开展光伏压延玻璃产能预警，指导光伏压延玻璃项目合理布局 

2023 年 5月 
《关于进一步做好光伏压延玻璃产能风险预警

的有关通知》 

进一步落实产能风险预警机制，安徽、江西、宁夏、贵州、山东、浙

江、甘肃等省份梳理当地光伏压延玻璃项目并形成初步处理意见 

2024 年 6月 
《水泥玻璃行业产能置换实施办法（2024 年

本）（征求意见稿）》 
删除“光伏玻璃不需要产能置换”表述，行业扩产进一步边际收紧 

来源：工信部、国家发改委，国金证券研究所 

风险预警机制导致大部分在建项目推迟，行业马太效应愈加显著。根据部分省份梳理的项
目信息统计，已听证的建成和在建光伏压延玻璃产能合计约 14.2 万吨/日，其中有 3.8 万
吨/日须在冷修前补充产能置换手续，主要为 2020 年前后投产的新产能；8.4 万吨/日项
目需要按照要求开展风险预警；5920 吨/日需补齐产能置换手续或开展风险预警；8700 吨
/日项目低风险；4800 吨/日项目取消。 
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截至 2024 年 8 月，根据我们跟踪统计，要求开展风险预警的项目中已投产产能约为 3.48
万吨/日，占比为 41%，其中规划产线较少、生产规模小的二三线企业及新进入者通过率远
低于头部玩家，行业强者愈强的现象变得更加显著。 

此外，从已投产的项目来看，点火时间推迟的情况也非常普遍，如原计划 2023 年投产的
福莱特凤阳四期项目实际点火时间为 2024 年 3 月底，原计划 2023 年底投产的新福兴广
西项目实际点火时间为 2024 年 2 月，原计划 2023 年底投产的南玻广西项目实际点火时
间为 2024 年 3 月底，对企业的资金规模和管理能力提出不小的挑战。 

图表15：冷修前需补充产能置换手续的产能 4.2 万吨/日  图表16：开展风险预警的项目已投产的多数为头部企业 

 

 

 

来源：各省工信厅，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

2.4 供需有望逐步改善，带动盈利见底回升 

预计 2024 年新增光伏玻璃产能不到 2 万吨/日，供给集中度有望进一步提升。从过去几
年行业扩产情况来看，信义和福莱特在新增产能中的份额有所下降，2021-2023 年占比分
别为 58%、42%、33%。随着政策监管日益趋严，龙头企业巨大的新项目储备优势逐渐开始
体现，据 2023 年年报指引，2024 年信义、福莱特计划新点火的产能分别为 6400 吨/日、
9600 吨/日，假设两龙头均按时点火，则预计 2024 年行业新点火产能有望达到 2.6 万吨/
日左右。但考虑到严监管下新产能点火的不确定性，及目前盈利底部企业点火意愿较低，
我们预计今年新点火产能约 2.2-2.6 万吨/日，若将冷修线统计在内，预计实际新增产能
大概率不到 2 万吨/日，供给集中度有望进一步向头部企业集中。 

图表17：预计 2024年信义和福莱特在新增产能中的占比有望进一步提升（吨/日） 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所预测 

短期玻璃盈利波动由供需边际变化决定。我们复盘了 2022/7 至今每月组件产量与光伏玻
璃有效供给的变化趋势，可以看出光伏玻璃月度价格变动主要与当月玻璃供需的边际变化
相关。在 2022/7-2022/8、2022/12-2023/1、2024/1-2024/2 及 2024/06-2024/07 玻璃过
剩幅度大幅提升的几个时段，正好对应玻璃降价较快的几个节点，而在 2023/8-2024/9、
2024/3-2024/4 玻璃供需边际改善幅度较大的两个时段正好对应玻璃价格上涨的情况。 
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具体到今年光伏装机及组件生产节奏来看，3-5 月份玻璃新点火产能合计 1.34 万吨/日，
导致 5-7 月份玻璃有效供给增加较多，叠加 6 月份组件排产下滑的影响，玻璃价格出现多
次降价。考虑到近期玻璃库存持续累积，同时盈利已下降至偏低水平，我们预计未来几个
月行业扩产速度有望大幅放缓，实际上 7 月以来已有约 6000 吨/日产能停产冷修，对目前
供给起到一定缓解作用。从需求端来看，近期海外新兴市场需求旺盛，随着欧洲夏休期结
束，我们预计国内需求和海外需求有望形成共振，组件排产有望逐月提升，短期玻璃供需
有望逐步改善。 

图表18：2022-2024 年光伏玻璃月度新增产能情况（吨/日） 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 
图表19：光伏玻璃月度供需及预测 

 

来源：卓创资讯，PV InfoLink，国金证券研究所 

中长期看，玻璃投资回报期回归合理，行业扩产速度有望放缓，进而推动盈利见底回升。
我们选取近两年投产项目进行投资回报期回测，2022-2023 年龙头企业（福莱特）投资回
报期分别为 5.8、6.5 年，已回归至合理水平，二线企业超过 10 年，扩产积极性有望大幅
降低。我们判断，在此盈利水平下，叠加政策管控因素，未来几年光伏玻璃扩产速度有望
大幅放缓，有望推动玻璃盈利见底回升。 
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图表20：按照当年毛利率测算二三线企业新投产项目回收期超过窑炉服役年限 

企业 

（投产地点） 
窑炉日熔量 成品率 

单窑炉投资额

（亿元） 

测算投资回报期（年） 

2020  2021  2022  2023  

福莱特（凤阳） 1200t/d 85.6% 11.97  2.15  3.23  5.78  6.46  

凯盛（自贡） 1200t/d 85.0% 11.10  3.62  9.56  ＞10 ＞10 
 

来源：各公司公告、各公司公众号，国金证券研究所测算 

2.5 盈利：纯碱、天然气趋势向下，有望改善短期盈利 

直接材料及能源动力是光伏玻璃成本的主要构成。根据公司公告披露，直接材料约占光伏
玻璃生产成本的 38%，其中直接材料成本以纯碱及石英砂为主，1Q22 分别占公司主要采购
科目的 27%、12%，制造费用占约占光伏玻璃生产成本的 45%，制造费用主要包括电、燃料
油及天然气等驱动窑炉持续运转的能源动力，其中天然气及燃料油可以互相替代，使用比
例主要取决于二者的性价比，1Q22 电力、天然气及燃料油分别占主要采购科目的 15%、
43%。 

图表21：直接材料及制造费用合计成本占比超 83%  图表22：1Q22 福莱特主要采购原材料构成 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

复盘：供需宽松背景下，原材料价格的剧烈波动可能影响玻璃短期盈利。过去 5 年福莱特
毛利率变化可以分为两个阶段： 

第一阶段（1Q19-2Q21）：政策层面的产能投放限制叠加下游光伏需求的迅速爆发，光伏玻
璃产能供应阶段性紧张，玻璃价格持续性上涨，带动公司毛利率逐季度提升至 58%以上。 
在此阶段，玻璃价格是影响盈利能力的主要因素，成本的波动对盈利影响不明显。 

第二阶段（3Q21 至今）：新增产能逐步点火投产后，供给由短缺走向过剩，光伏玻璃定价
权向下游转移，单平盈利收缩至合理且平稳的状态，此阶段天然气、纯碱等原材料价格的
剧烈波动可能会对玻璃短期毛利率造成影响（如 1Q22 和 3Q23）。 
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图表23：复盘：供需宽松背景下，原材料价格的剧烈波动可能影响玻璃短期盈利 

 

来源：ifind、Wind、PV InfoLink，国金证券研究所 

纯碱产能供给由紧平衡走向过剩，价格降幅明显。纯碱可分重质纯碱及轻质纯碱，其中重
质纯碱主要用于生产光伏玻璃及浮法玻璃。由于浮法玻璃对应下游房地产需求波动较小，
重质纯碱新增需求主要由光伏玻璃需求增量决定。2023 年国内纯碱新增年产能超 400 万
吨，且以重质纯碱为主。预计 2024 年纯碱行业将由紧平衡走向过剩，近期国内纯碱库存
已有一定规模累积，同时由于海外进口价格与国内价格已形成倒挂，部分下游需求方加大
进口推动国内库存规模进一步扩大，结合过去 5 年纯碱价格及库存周期历史，行业历次库
存规模扩大都会带来纯碱价格的调整，预计纯碱价格有望回落至 1600-1800 元/吨。 

图表24：玻璃是纯碱的主要下游应用方式  图表25：2024 年进口价格约在 1600-1800 元/吨左右 

 

 

 

来源：隆众资讯，国金证券研究所  来源：海关总署、中国氯碱网，国金证券研究所 

注：由于 23 年 1-2、7-8 月单月进口量较小，进口价格计算失真因此删去 
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图表26：2024 年纯碱供给走向过剩，国内累库趋势明显 

 

来源：wind、隆众资讯、中国氯碱网，国金证券研究所 

天然气价格中枢走低，天然气成本有望下降。受海外地区冲突影响，2022 年天然气价格
发生剧烈波动，公司采购天然气成本大幅上升，2022 年浙江嘉兴市发改委将工商业非供
暖季天然气销售价格上限由 2.96 元/方上调至 4.69 元/方，上调幅度超 58%，带动玻璃毛
利率下行。随着欧洲能源危机紧迫性降低，国内液化天然气价格中枢逐步走低，2024 年 5
月嘉兴市发改局再次将工商业非供暖季气价上限调低至 3.90 元/方，预计随着国际气价逐
步下行，国内工商业气价有望回到2019-2021年3-3.6元/方水平并驱动玻璃毛利率改善。 

图表27：液化天然气市场价逐步回落  图表28：2024 年嘉兴工商业气价已回落至 3.90 元/方 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：嘉兴市发改委，国金证券研究所；注：2022-2024 年福莱特采购价为预估

数据，仅做趋势参考 

3、公司：成本优势显著，份额持续提升，海外有望享溢价 

3.1 大窑炉+技术领先+石英砂自供，公司成本优势保持稳定 

大窑炉规模化优势明显，可显著降低原材料单耗、提高良品率。光伏玻璃固定资产投资额
大、原材料成本占比高，大窑炉相对于小窑炉单吨投资额优势显著，同时大窑炉内部的燃
料和温度更稳定，因此所需要的原材料和能耗更少。玻璃成品率的损失来源包括切边和不
良品，其中切边是损失的主要来源，随着单线规模的大幅提升，需切除的废边占比、生产
线有效面积覆盖率等指标较原有产能得到了明显优化。 
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图表29：大窑炉单吨投资额更低  图表30：大窑炉生产单耗优势显著（t/t） 

 

 

 

来源：公司公告、洛阳玻璃公告，国金证券研究所  来源：旗滨绍兴、中建材宜兴环评文件，国金证券研究所 

公司成本优势显著，1600t 窑炉有望进一步扩大成本差。公司从 2017 年开始千吨级窑炉
的生产，并不断扩产巩固规模优势。近几年行业窑炉大型化趋势明显，新增产能主要以
1000t/d 以上为主，但同规格窑炉、不同企业之间仍存在单耗、良品率的差异，从 2023年
各企业毛利率来看，公司的相对领先优势仍保持在 10 个点左右，其他企业难以望其项背。
2023 年公司新公示的项目单窑炉规模已上升至 1600t/d，有望进一步扩大与二三线企业成
本差，巩固龙头地位。 

此外，公司收购三力矿业、大华矿业全部股权，并竞得“安徽省凤阳县灵山-木屐山矿区
新 13 号段玻璃用石英岩矿”采矿权，石英砂自供比例高，保障了公司原材料的供应稳定
性，更有助于公司控制成本。 

图表31：公司 1200t/d 窑炉单耗略低于二三线 1400t/d

窑炉（t/t） 

 图表32：近几年龙头毛利率优势仍保持稳定 

 

 

 

来源：各公司环评报告，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.2 储备项目规模领先，市占率有望持续提升 

根据听证会公示以及公告，公司计划 2024 年及以后投产的项目规模达到 4.56 万吨/日，
其中包括海外 3200 吨/日，储备项目规模位居行业首位，有望推动公司市占率持续提升。
若公司规划产能全部落地，届时总产能将达到 6.62 万吨/日。 
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图表33：公司规划产能规模位居行业首位 

 

来源：卓创资讯，各省工信厅，国金证券研究所 

从规划产能分布来看，公司不再局限于老产能所在的浙江及安徽地区，呈现向各地扩散的
趋势，我们判断这或许与上述地区日益紧张的能耗指标有关。公司作为光伏玻璃龙头在国
内具有广泛认可度，有望通过自己规模优势、品牌效应及上市公司的融资优势，在原先光
伏玻璃产能分布较少的省份率先取得扩产指标、资源配套等地方支持，继续巩固龙头地位，
同时也可降低单一地区扩产不确定性的风险。 

图表34：公司计划 2024 年及以后投产的储备项目规模达到 4.56 万吨/日 

地址 产线 产能（吨/日） （预计）投产时间 

安徽凤阳 四期 1200 2024 年 3月 31日 

安徽凤阳 四期 1200 2024 年 5月 30日 

安徽凤阳 四期 1200 2024 年 

安徽凤阳 四期 1200 2024 年 

江苏南通 一期 1200 2024 年 

江苏南通 一期 1200 2024 年 

江苏南通 一期 1200 2024 年 

江苏南通 一期 1200 2024 年 

安徽凤阳 五期 1200*4 2025-2026 

江苏南通 二期 1200*2 2025 年 

印尼  1600*2 2025 年 

广西北海  1600*8  

四川宜宾  1600*4  

江苏连云港  1600*4  

合计  45600  

来源：公司公告，广西、安徽、江苏、四川省工信厅，国金证券研究所整理；注：蓝色底纹为未点火产能 

3.3 海外玻璃供需紧缺，东南亚产能有望持续享受高溢价 

海外玻璃产能以龙头企业为主，合计 6100 吨/日。近几年国际贸易形势日益严峻，海外组
件产能建设持续加速，玻璃企业就近扩产满足下游供应，同时可提升应对贸易风险的能力。
海外光伏玻璃产能主要集中在东南亚及印度地区，截至 2024 年 8 月初，海外在产产能合
计约 6100 吨/日，规划产能 8000 吨/日以上，除少量印度企业的产线外，其余在产及规划
产能全部为国内头部企业。公司 2020、2021 年分别在越南海防投产各 1000 吨/日产线，
2023 年公告印尼两条 1600 吨/日扩产规划，预计将于 2025 年中或下半年点火投产。 
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图表35：东南亚及印度光伏压延玻璃产能 

公司 地址 产能（吨/日） （预计）投产时间 

福莱特 越南海防 1000 2020/12/17 

福莱特 越南海防 1000 2021/2/16 

福莱特 印尼 1600 2025 年中或下半年 

福莱特 印尼 1600 2025 年中或下半年 

信义光能 马来西亚 900 2016/11/16 

信义光能 马来西亚 1000 2018/12/31 

信义光能 马来西亚 1200 预计 2024 年 

信义光能 马来西亚 1200 预计 2024 年 

旗滨 马来西亚 1200 2023/10/31 

旗滨 马来西亚 1200 预计 2024 年 

旗滨 马来西亚 1200 预计 2025 年底 

Borosil 印度 200 2014/7/15 

Borosil 印度 250 2019/5/31 

Borosil 印度 550 2023/1/31 

合计 14100  

来源：卓创咨询，国金证券研究所 

海外光伏玻璃产能除就近满足东南亚及印度地区下游需求外，主要目标客户为受美国贸易
政策影响在东南亚布局的组件企业，以及美国本土组件产能，因此我们将从这几个市场的
组件需求及产能来分析玻璃下游市场情况。 

1）组件需求： 2023 年美国进口光伏组件约 50GW，其中约 78%来自东南亚、10%来自印度，
即使未来东南亚组件产能受“双反”调查影响出货受阻，考虑到美国几乎没有压延玻璃产
能，我们判断美国本土晶硅组件产能依然需要依赖东南亚玻璃供应（不直接从中国进口主
要是为了避免潜在的贸易风险），因此这部分仍然计入美国进口的组件需求。此外，根据
JMK Research 和 APVIA 的统计数据，我们预计 2024/2025 年东南亚及印度光伏装机需求
合计约 24/32GW，预计 2024/2025 年美国（进口）、印度、东南亚市场组件需求量合计约
74/87GW。 

2）组件产能：据我们不完全统计，东南亚及印度光伏组件产能合计约 92.5GW 以上，基本
可以满足美国（进口）和东南亚及印度的组件需求。 

图表36：预计 2024/2025E 东南亚及印度组件需求量

69/81GW（GW） 

 图表37：东南亚及印度组件产能总计 92.5GW 以上（GW） 

 

 

 

来源：JMK Research，SEIA，APVIA，BNEF，国金证券研究所  来源：各公司公告，MNRE，SMM，国金证券研究所（截至 2024 年 8 月） 

未来几年海外玻璃供给仍存在缺口，公司东南亚产能有望持续享受溢价。根据我们对需求
及供给释放节奏的预测，预计 2024-2025 年东南亚及印度地区的玻璃供给将存在大约
27/18GW 的缺口，虽然组件企业可以通过从中国进口玻璃满足需求，但考虑到玻璃的运距
对成本影响较大和潜在的贸易风险问题，我们预计东南亚玻璃产能仍有望因供不应求而享
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受溢价，叠加东南亚石英砂、纯碱成本更低的优势，预计公司海外产能盈利能力有望持续
高于国内。 

图表38：预计 2024/2025E 东南亚及印度压延玻璃有效供

给 47/69GW 

 图表39：2023 年福莱特越南子公司净利率远高于公司综

合净利率 

 

 

 

来源：PV Magazine，各公司公告，国金证券研究所统计  来源：公司公告，国金证券研究所（2021H1 公司越南新产能处于爬坡期，因此净

利率偏低；公司未披露 2021 年越南子公司净利率） 

4、历史复盘及财务分析 

4.1 股价及估值复盘 

复盘公司上市以来估值及盈利变化，可以分为以下阶段： 

阶段一（2019-2020）：2018 年光伏 531 之后，光伏行业迎来平价，需求进入高景气周期，
但由于玻璃扩产周期长、投资额高，供给增速显著慢于需求增速，2020H2 玻璃供需出现紧
缺，公司 PE 和 EPS 持续提升； 

阶段二（2021）：2020 年底至 2021 年初光伏玻璃价格维持高位，同时行业内备案新产能
越来越多，虽然 EPS 仍在持续提升，但随着市场对供需格局的担心，PE 率先进入下行通
道； 

阶段三（2022）：2020 年底至 2021 年规划的新产能陆续释放，供需过剩压力加剧，光伏玻
璃价格大幅下降，叠加天然气、纯碱等原材料价格上涨，EPS 大幅下降，此时 PE 波动向
下； 

阶段四（2023 至今）：随着听证会制度落实，以及玻璃行业持续低盈利，行业新增产能的
释放有所放缓，供需逐步改善，EPS 逐步提升，但由于市场对光伏行业整体供需格局的担
忧，公司 PE 波动下行至 15-20 倍。 
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图表40：公司 PE、EPS 历史复盘 

 

来源：ifind，国金证券研究所绘制 

4.2 ROE/ROIC回归历史中枢，并持续显著好于可比公司 

2018-2023 年公司 ROE 分别为 11.8%、17.5%、27.7%、22.3%、16.4%、15.2%，ROIC 分别为
8.6%、12.5%、20.5%、16.9%、11.5%、10.3%。横向来看，公司 ROE、ROIC 持续显著好于
可比公司，稳定性也好于同业，凸显出公司在行业中的领先地位和卓越的成本控制力。纵
向来看，尽管公司 ROE、ROIC 已从高位回归至历史中枢水平，但 ROE 仍长期保持在 10%以
上，显示出公司具有持续的盈利能力和市场竞争力。 

图表41：公司 2023年 ROE 为 15.2%  图表42：公司 2023年 ROIC 为 10.3% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

4.3 费用控制成效显著，净利率领先同行 

公司近几年费用控制成效显著，2023 年销售、管理、研发费用率分别为 0.6%、4.2%、2.8%，
均处于行业较低水平。在制造成本和费用管控的双重优势下，公司 2023 年净利率 12.8%，
继续保持多年领先地位。 
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图表43：公司 2023年销售费用率为 0.6%  图表44：公司 2023年管理费用率为 4.2% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表45：公司 2023年研发费用率 2.8%  图表46：公司 2023年净利率为 12.8% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

4.4 财务状况稳健，短期偿债能力强 

公司多年来一直将资产负债率维持在 50%左右的水平，显示出追求稳健与平衡的财务管理
策略。此外，公司短期偿债能力和流动性状况不断改善，1Q24 速动比率提升至 1.79，优
于大部分可比公司。 

图表47：1Q24 公司资产负债率为 47%  图表48：1Q24 公司速动比率为 1.79 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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5、盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 239、298、377 亿元，同比增长 11%、25%、26%，
归母净利润分别为 35.1、46.3、60.6 亿元，同比增长 27%、32%、31%。 

由于公司 90%以上的收入和利润来自光伏玻璃业务，其他业务对公司业绩影响微小，因此
我们仅对光伏玻璃业务进行拆分及预测： 

根据公司产能在建及冷修情况，我们预计 2024-2026 年底公司压延玻璃日熔量将分别
达到 2.86、3.66、4.30 万吨/日，考虑到新产能 2-3 个月爬坡期，我们预计对应 24-
26 年公司玻璃产量为 881、1122、1443 万吨，同比增长 21%、27%、29%，全部折算成
2.0mm 对应的出货量分别为 14.8、18.8、24.2 亿平。 

随着原材料降价及行业持续的降本提效，我们预计 2024-2026 年 2.0mm 光伏玻璃价格
将逐年下降至 14.84、14.70、14.56 元/平米。考虑到纯碱及天然气价格已进入下降
通道，同时行业供需情况有所好转，我们预计公司 2024-2026 年光伏玻璃业务毛利率
有望修复至 25%左右。 

图表49：公司光伏压延玻璃业务拆分及收入预测 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

日熔量（吨/日）        19,400         20,600   28,600   36,600   43,000  

YoY  6% 39% 28% 17% 

出货量（亿平） 8.4 12.2 14.8 18.8 24.2 

YoY  45% 21% 27% 29% 

单价（元/平米） 16.29  16.13  14.84  14.70  14.56  

收入（百万元）        13,682         19,677   21,948   27,670   35,237  

YoY  44% 12% 26% 27% 

毛利率 23.31% 22.45% 25.33% 25.33% 25.33% 

总收入（百万元） 15,461  21,524   23,883   29,846   37,691  

YoY 77% 39% 11% 25% 26% 

毛利率 22.1% 21.8% 24.49% 24.73% 24.77% 

来源：Wind，国金证券研究所预测 

5.2 投资建议及估值 

我们选取四家光伏玻璃公司信义光能、安彩高科、凯盛新能、金晶科技和一家辅材龙头企
业福斯特作为可比公司，四家可比公司 2024-2026 年平均 PE 为 15、12、10倍。考虑到公
司业务模式稳定、龙头地位稳固，给予公司 2025 年 15 倍 PE，对应目标价为 29.61 元，
维持“买入”评级。 

图表50：可比公司估值对比 

代码 名称 总市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

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

0968.HK 信义光能* 323.43  38.07  42.76  53.64  64.92  8.50  7.56  6.03  4.98  

600207.SH 安彩高科 41.28  (0.19) 1.60  1.98  2.43  - 25.80  20.85  16.99  

600876.SH 凯盛新能 44.99  3.95  5.20  6.90  8.08  11.40  8.65  6.52  5.57  

600586.SH 金晶科技* 81.15  4.62  5.12  6.06  7.57  17.57  15.85  13.39  10.72  

603806.SH 福斯特* 430.18  18.50  26.37  34.10  40.67  23.25  16.31  12.62  10.58  

平均值       15.18  14.84  11.88  9.77  

601865.SH 福莱特 434.86  27.60  35.09  46.26  60.60  15.72  12.37  9.38  7.16  

来源：Wind，国金证券研究所（标*公司采用国金证券盈利预测，其他可比公司采用 Wind 一致预测；截至 2024/8/7；信义光能总市值及净利润单位为亿港元） 
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6、风险提示 

下游装机需求低于预期。随着新能源装机规模提升，部分地区电网出现一定程度的消纳压
力，可能会造成全球光伏新增装机量低于预期，或对公司光伏玻璃产品的销量及售价产生
负面影响，进而影响业绩。 

公司产能建设速度低于预期。公司目前规划中的产能规模较大，然而考虑到光伏玻璃政策
收紧，未来扩产落地仍存在不确定性，若投产时间推迟，则可能影响公司全年光伏玻璃销
量。 

光伏压延玻璃政策风险。目前光伏玻璃政策下对新建项目监控趋严，行业总体供需呈现紧
平衡状态，但若未来政策放松，可能会导致行业阶段性出现供给过剩的压力。 

原材料价格波动风险。光伏玻璃成本中原材料纯碱、石英砂和燃料天然气等成本占比高，
若短期原材料、燃料价格出现大幅波动，可能会导致公司盈利能力因不能及时向下传导而
出现大幅波动。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 8 ,713 1 5,461 2 1,524 2 3,883 2 9,846 3 7,691  货币资金 2,843 2,932 6,616 5,405 6,763 8,606 

增长率  77.4% 39.2% 11.0% 25.0% 26.3%  应收款项 2,632 6,203 7,396 7,645 9,507 11,888 

主营业务成本 -5,620 -12,048 -16,831 -18,039 -22,475 -28,353  存货 2,276 2,396 2,001 2,936 3,621 4,568 

%销售收入 64.5% 77.9% 78.2% 75.5% 75.3% 75.2%  其他流动资产 1,147 850 819 991 1,080 1,198 

毛利 3,093 3,413 4,693 5,844 7,372 9,338  流动资产 8,898 12,381 16,833 16,977 20,971 26,259 

%销售收入 35.5% 22.1% 21.8% 24.5% 24.7% 24.8%  %总资产 44.3% 38.2% 39.2% 37.8% 44.7% 49.0% 

营业税金及附加 -48 -135 -198 -215 -269 -339  长期投资 90 100 613 613 613 613 

%销售收入 0.6% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 9,383 13,100 16,871 19,556 21,124 22,429 

销售费用 -86 -119 -120 -143 -179 -226  %总资产 46.7% 40.5% 39.3% 43.5% 45.1% 41.9% 

%销售收入 1.0% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  无形资产 670 3,799 3,360 3,404 3,470 3,595 

管理费用 -222 -278 -302 -310 -358 -415  非流动资产 11,185 20,000 26,149 27,989 25,905 27,300 

%销售收入 2.5% 1.8% 1.4% 1.3% 1.2% 1.1%  %总资产 55.7% 61.8% 60.8% 62.2% 55.3% 51.0% 

研发费用 -408 -523 -597 -621 -776 -980  资产总计 2 0,083 3 2,382 4 2,982 4 4,966 4 6,876 5 3,559 

%销售收入 4.7% 3.4% 2.8% 2.6% 2.6% 2.6%  短期借款 2,171 4,398 3,167 2,674 1,044 2,125 

息税前利润（EBIT） 2,328 2,358 3,476 4,554 5,790 7,378  应付款项 3,481 5,720 5,569 5,722 5,672 6,095 

%销售收入 26.7% 15.3% 16.2% 19.1% 19.4% 19.6%  其他流动负债 513 416 449 783 919 1,074 

财务费用 -53 -240 -483 -689 -650 -592  流动负债 6,164 10,533 9,185 9,178 7,636 9,294 

%销售收入 0.6% 1.6% 2.2% 2.9% 2.2% 1.6%  长期贷款 1,968 3,889 6,655 6,655 6,655 6,655 

资产减值损失 13 -42 -130 -67 -100 -162  其他长期负债 141 3,927 4,851 4,447 4,040 3,962 

公允价值变动收益 -1 -2 1 0 0 0  负债 8,273 18,349 20,691 20,280 18,331 19,912 

投资收益 32 13 28 0 0 0  普通股股东权益 11,810 14,032 22,215 24,610 28,469 33,571 

%税前利润 1.3% 0.6% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 537 537 588 639 639 639 

营业利润 2,382 2,155 3,051 3,899 5,140 6,734  未分配利润 6,195 7,824 9,998 12,868 16,727 21,829 

营业利润率 27.3% 13.9% 14.2% 16.3% 17.2% 17.9%  少数股东权益 0 0 76 76 76 76 

营业外收支 -2 -2 0 0 0 0  负债股东权益合计 2 0,083 3 2,382 4 2,982 4 4,966 4 6,876 5 3,559 

税前利润 2,380 2,153 3,052 3,899 5,140 6,734         

利润率 27.3% 13.9% 14.2% 16.3% 17.2% 17.9%  比率分析       

所得税 -260 -30 -289 -390 -514 -673   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 10.9% 1.4% 9.5% 10.0% 10.0% 10.0%  每股指标       

净利润 2,120 2,123 2,763 3,509 4,626 6,060  每股收益 0.99 0.99 1.17 1.50 1.97 2.59 

少数股东损益 0 0 3 0 0 0  每股净资产 5.50 6.54 9.45 10.50 12.15 14.33 

归属于母公司的净利润 2 ,120 2 ,123 2 ,760 3 ,509 4 ,626 6 ,060  每股经营现金净流 0.27 0.07 0.82 8.33 7.51 9.83 

净利率 24.3% 13.7% 12.8% 14.7% 15.5% 16.1%  每股股利 0.00 0.23 0.62 1.00 1.20 1.50 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.95% 15.13% 12.42% 14.26% 16.25% 18.05% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 10.56% 6.56% 6.42% 7.80% 9.87% 11.32% 

净利润 2,120 2,123 2,763 3,509 4,626 6,060  投入资本收益率 12.92% 8.93% 8.68% 10.77% 13.03% 14.38% 

少数股东损益 0 0 3 0 0 0  增长率       

非现金支出 531 1,355 1,975 1,806 2,163 2,497  主营业务收入增长率 39.18% 77.44% 39.21% 10.96% 24.97% 26.28% 

非经营收益 129 322 728 751 657 751  EBIT 增长率 11.21% 1.28% 47.40% 31.01% 27.13% 27.43% 

营运资金变动 -2,201 -3,655 -3,530 -741 -2,649 -3,029  净利润增长率 30.15% 0.13% 30.00% 27.14% 31.84% 31.02% 

经营活动现金净流 5 80 1 44 1 ,936 5 ,325 4 ,797 6 ,279  总资产增长率 63.73% 61.24% 32.74% 4.62% 4.25% 14.26% 

资本开支 -3,760 -8,061 -5,591 -3,618 -160 -3,730  资产管理能力       

投资 126 194 -228 -200 0 0  应收账款周转天数 52.2 46.2 55.1 57.0 57.0 57.0 

其他 72 -1 -7 0 0 0  存货周转天数 89.5 70.8 47.7 60.0 60.0 60.0 

投资活动现金净流 - 3,563 - 7,869 - 5,826 - 3,818 - 160 - 3,730  应付账款周转天数 116.9 97.0 93.5 90.0 70.0 60.0 

股权募资 2,510 0 6,039 -425 0 0  固定资产周转天数 264.6 265.0 256.3 272.0 232.0 192.4 

债权募资 2,167 8,476 2,454 -644 -1,629 1,081  偿债能力       

其他 -722 -622 -1,491 -1,502 -1,543 -1,710  净负债/股东权益 9.28% 63.72% 30.20% 30.17% 15.63% 11.00% 

筹资活动现金净流 3 ,954 7 ,854 7 ,002 - 2,570 - 3,172 - 629  EBIT 利息保障倍数 44.3 9.8 7.2 6.6 8.9 12.5 

现金净流量 9 56 1 85 3 ,129 - 1,064 1 ,465 1 ,920  资产负债率 41.19% 56.67% 48.14% 45.10% 39.11% 37.18%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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