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主要数据 2024 年 8 月 30 日

收盘价(元) 16.86

总市值（亿元） 395.04

总股本(亿股) 23.43

流通股本(亿股) 18.99

ROE（TTM） 14.13%

12月最高价(元) 31.33

12月最低价(元) 15.60

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

事件：公司发布了2024年半年度业绩报告。

点评：

 上半年业绩保持稳健增长，经营活动现金流入转正，二季度盈利改善。

2024年上半年，公司实现营收106.96亿元，同比增加10.51%；实现归母

净利润14.99亿元，同比增加38.14%；实现扣非后归母净利润14.80亿元，

同比增加38.37%。2024H1，公司光伏玻璃新增产能释放，销售数量增长，

叠加部分原材料及能源成本下降，带动公司毛利率同比提高4.66pct至

23.78%；净利率为14.03%，同比增长2.82个百分点。2024H1，公司经营

活动产生的现金流量净额为17.46亿元，同比转正，主要系公司销售商品、

提供劳务收到的现金大幅增加导致经营活动现金流入增加。2024Q2，公

司实现营收49.70亿元，同比增长15.22%，环比下降13.20%；归母净利润

7.39亿元，同比增长28.83%，环比下降2.78%；，毛利率为26.45%，环比

提高4.98pct，净利率为14.92%，环比提高1.67pct，公司二季度盈利环

比改善显著。

 光伏玻璃行业冷修加速，行业供需结构逐步改善。2024年1-7月，我国

光伏新增装机123.5GW，同比增长27.1%，保持同比较快增长趋势。根据

CPIA，2023年全球光伏新增装机量约为390GW，同比增长69.6%，预计今

年将达430GW，同比增加10.3%。光伏玻璃作为光伏组件的必备辅材，随

着过去几年需求的高速增长，光伏玻璃的扩产动力在2022年达到顶峰，

并且主要的项目已于2022年点火落地，从2023年开始整体增速有所放缓。

今年上半年，光伏玻璃产能持续增加，三季度以来2.0mm玻璃价格下滑超

20%。受价格下跌导致盈利收窄影响，部分规模较小的光伏玻璃企业正在

加速冷修使用年限已久的产能。截至八月底，行业已冷修产能超过1万吨，

多个光伏玻璃新投资项目也宣布终止或延期，行业供需结构逐步改善。

 公司产能稳步提升，加大研发投入力度。截至 2024 年 6 月底，公司的

总产能为 23,000 吨/天，较 2023 年年底增加 2400 吨/天，其中 2,600

吨/天目前处于冷修状态。2024H1，公司研发投入 3.26 亿元，同比增加

13.7%，研发投入增加较多，主要系公司研发项目增加，包括为超薄玻璃、

超高透光率技术、大窑炉技术及优化生产工艺的自制设备等。公司现有

产线中，千吨级及以上的大型窑炉占比超 90%，与小窑炉相比，大窑炉

内部的燃烧和温度更加稳定，单耗更低，且成品率会进一步提升。在现

有窑炉规模的基础上，公司将自主研发大型窑炉，大窑炉技术瓶颈的突

破将进一步降低成本，巩固在光伏玻璃行业的竞争优势。

 公司规模优势显著，具备广泛且稳定的客户资源。光伏玻璃生产线投资

门槛高，规模化生产能够提高产品的成品率和产出效率，有效降低单位
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 21,523.71 22,258.10 24,725.60 29,469.65

营业总成本 18,530.46 19,650.35 21,527.26 25,753.59

营业成本 16,830.72 17,825.19 19,549.21 23,425.48

营业税金及附加 198.15 222.58 247.26 294.70

销售费用 119.75 133.55 148.35 176.82

管理费用 302.20 311.61 321.43 383.11

财务费用 482.89 489.68 519.24 589.39

研发费用 596.75 667.74 741.77 884.09

公允价值变动净收益 0.63 1.00 1.00 1.00

资产减值损失 -52.29 -222.58 -123.63 -58.94

营业利润 3,051.36 2,505.16 3,230.71 3,858.12

加：营业外收入 4.10 10.00 10.00 10.00

减：营业外支出 3.65 40.00 40.00 40.00

利润总额 3,051.81 2,475.16 3,200.71 3,828.12

减：所得税 288.78 198.01 256.06 306.25

净利润 2,763.03 2,277.15 2,944.65 3,521.87

减：少数股东损益 3.34 2.28 2.94 3.52

归母公司所有者的净利润 2,759.69 2,274.87 2,941.71 3,518.35

EPS（按最新股本摊薄） 1.17 0.97 1.26 1.50

PE（倍） 14 17 13 11

数据来源：iFinD，东莞证券研究所

制造成本。公司依靠稳定、良好的销售渠道，达到了较大的业务规模，

行业地位突出。公司与国内外多家光伏组件头部企业建立并维持了长期、

稳定的合作关系。基于性价比优势，大型光伏组件企业对光伏玻璃由原

来主要依赖进口转向国内采购，并与公司建立了良好的合作关系。由于

光伏玻璃需要搭载光伏电池组件取得出口国权威机构的认证，耗时长、

花费高，因此一旦光伏玻璃企业成功进入大型光伏组件合格供应商名录，

双方的合作关系较为稳定、持久。经过近几年发展，公司已建立了稳定

的销售渠道，与全球多家头部光伏组件龙头企业商建立了长期合作关系。

 投资建议：公司凭借客户基础，规模优势，资源优势以及技术优势，有

望保持稳健经营，巩固行业领先地位。预计公司 2024-2026 年 EPS 分别

为 0.97 元、1.26 元、1.50 元，对应 PE 分别约 17 倍、13 倍、11 倍，维

持对公司“买入”评级。

 风险提示：光伏行业波动风险；竞争加剧带来的毛利率降低风险；原材

料和燃料动力价格波动风险。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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