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市场数据  
收盘价(元) 6.76 

一年最低/最高价 4.60/8.56 

市净率(倍) 1.37 

流通A股市值(百万元) 18,140.56 

总市值(百万元) 18,140.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.93 

资产负债率(%,LF) 58.22 

总股本(百万股) 2,683.51 

流通 A 股(百万股) 2,683.51  
 

相关研究  
《旗滨集团(601636)：2024 年中报点

评：浮法玻璃景气回落，光伏玻璃形

成新增长极》 

2024-09-02 

《旗滨集团(601636)：2023 年年报、

2024 年一季报点评：浮法玻璃盈利显

韧性，光伏玻璃增长极成型》 

2024-04-26 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 13313 15683 16387 18756 20619 

同比（%） (9.42) 17.80 4.49 14.46 9.93 

归母净利润（百万元） 1,316.68 1,750.88 604.31 649.66 1,120.80 

同比（%） (68.95) 32.98 (65.49) 7.51 72.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.49 0.65 0.23 0.24 0.42 

P/E（现价&最新摊薄） 13.78 10.36 30.02 27.92 16.19 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2024 年三季报，前三季度分别实现营业总收入、归母
净利润 116.00 亿元、6.99 亿元，同比分别+3.7%、-43.8%，其中三季度
单季分别实现营业总收入、归母净利润 36.89 亿元、-1.12 亿元，同比分
别-14.2%、-118.8%。 

◼ Q3 浮法、光伏玻璃价格下跌拖累收入、毛利率表现。（1）公司 Q3 营收
同比减少 14.2%，环比 Q2 减少 9.0%，Q3 单季毛利率为 7.7%，同比/环
比分别-20.0pct/-14.9pct，主要是 Q3 浮法玻璃和光伏玻璃因行业供需矛
盾阶段性加剧，价格出现明显下跌，呈现行业大面积亏损状态，公司整
体毛利率已低于 2022Q4 的低位。（2）公司 Q3 单季期间费用率同比增
加 2.1pct 至 13.3%，主要因为研发费用率和财务费用率分别同比增加
0.7pct/1.4pct 至 4.4%/2.5%，考虑分母端收入负增长的影响，期间费用总
额控制较好。（3）公司 Q3 销售净利率为-4.7%，同比-18.8pct，环比 Q2-

14.4pct，预计除浮法玻璃产品单位盈利明显下滑外，光伏玻璃或是单季
度亏损主因。 

◼ 经营性现金流表现好于利润端，反映公司现金成本优势，资本开支节奏
放缓。（1）公司 Q3 经营活动产生的现金流量净额为 3.50 亿元，同比-

34.3%，考虑 Q3 公司销售商品收到的票据直接背书支付固定资产项目
建设 2.2 亿元，还原此票据影响后 Q3 实际经营性现金净流入为 5.7 亿
元，现金流表现好于利润端，亦反映公司现金成本相对同行有明显优势。
（2）Q3 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 6.50 亿
元，同比-48.3%，反映公司资本开支节奏放缓。（3）公司三季度末存货
余额 28.62 亿元，环比二季度末-1.16 亿元，或反映库存压力有所缓解。
（4）公司三季度末资产负债率为 58.2%，环比增加 3.1pct，带息债务余
额为 143.22 亿元，环比+11.72 亿元。 

◼ 浮法和光伏玻璃供给出清加速，景气有望筑底改善，继续观察冷修情况。
随着近期浮法和光伏玻璃产能加速冷修，行业供给过剩的矛盾得到缓
解，其中浮法玻璃叠加下游补库需求拉动，价格明显反弹，光伏玻璃受
限于下游订单不足，库存压力尚未得到明显消化。中期来看，浮法玻璃
和光伏玻璃供需充分再平衡需要供给进一步出清，需持续观察高窑龄、
高成本窑炉冷修进度，但行业大面积亏损状态下景气有望筑底改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司多元产业布局成型，浮法、光伏压延玻璃成
本、国际化布局综合竞争优势强化，享有超额利润。当前产能过剩矛盾
下浮法、光伏玻璃盈利承压，但随着供给加速出清，行业进一步洗牌，
龙头企业估值有望率先修复。基于浮法、光伏玻璃供给过剩矛盾尚未充
分化解，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润至 6.0/6.5/11.2 亿元（前
值为 11.3/11.8/16.1 亿元），对应市盈率 30/28/16 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：地产竣工下行超预期、光伏玻璃竞争格局恶化、新业务开拓
不及预期的风险。  
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旗滨集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,054 9,165 9,699 9,630  营业总收入 15,683 16,387 18,756 20,619 

货币资金及交易性金融资产 3,692 2,947 2,520 2,494  营业成本(含金融类) 11,763 13,857 15,969 17,162 

经营性应收款项 2,100 2,475 3,036 3,096  税金及附加 180 188 215 236 

存货 2,013 2,452 2,871 2,754  销售费用 171 178 204 224 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 842 813 892 938 

其他流动资产 1,249 1,292 1,272 1,286  研发费用 572 574 656 722 

非流动资产 22,861 26,179 28,850 31,383  财务费用 163 246 263 268 

长期股权投资 45 60 68 76  加:其他收益 201 229 263 289 

固定资产及使用权资产 12,159 16,929 20,592 23,612  投资净收益 4 4 6 9 

在建工程 6,211 4,455 3,228 2,514  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,112 2,390 2,608 2,816  减值损失 (171) (41) (47) (52) 

商誉 3 3 3 3  资产处置收益 (14) 0 0 0 

长期待摊费用 200 210 220 230  营业利润 2,012 724 780 1,315 

其他非流动资产 2,132 2,132 2,132 2,132  营业外净收支  (40) (43) (48) (53) 

资产总计 31,915 35,345 38,549 41,013  利润总额 1,972 681 732 1,262 

流动负债 6,721 7,976 9,347 9,749  减:所得税 250 86 93 160 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,276 1,576 1,826 2,026  净利润 1,722 594 639 1,102 

经营性应付款项 3,345 3,968 4,726 4,713  减:少数股东损益 (29) (10) (11) (19) 

合同负债 93 110 126 136  归属母公司净利润 1,751 604 650 1,121 

其他流动负债 2,007 2,322 2,669 2,874       

非流动负债 10,261 12,261 13,761 15,261  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 0.23 0.24 0.42 

长期借款 8,063 10,063 11,563 13,063       

应付债券 1,316 1,316 1,316 1,316  EBIT 2,253 1,031 1,111 1,657 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 3,552 1,618 1,588 2,072 

其他非流动负债 861 861 861 861       

负债合计 16,982 20,237 23,108 25,010  毛利率(%) 24.99 15.44 14.86 16.77 

归属母公司股东权益 13,549 13,734 14,078 14,659  归母净利率(%) 11.16 3.69 3.46 5.44 

少数股东权益 1,383 1,373 1,363 1,344       

所有者权益合计 14,933 15,108 15,441 16,003  收入增长率(%) 17.80 4.49 14.46 9.93 

负债和股东权益 31,915 35,345 38,549 41,013  归母净利润增长率(%) 32.98 (65.49) 7.51 72.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,543 1,357 1,371 1,869  每股净资产(元) 4.96 5.02 5.15 5.37 

投资活动现金流 (5,389) (3,944) (3,190) (2,992)  最新发行在外股份（百万股） 2,684 2,684 2,684 2,684 

筹资活动现金流 4,211 1,842 1,391 1,096  ROIC(%) 8.76 3.35 3.33 4.62 

现金净增加额 374 (745) (427) (27)  ROE-摊薄(%) 12.92 4.40 4.61 7.65 

折旧和摊销 1,299 587 477 415  资产负债率(%) 53.21 57.26 59.95 60.98 

资本开支 (5,309) (3,893) (3,148) (2,953)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.36 30.02 27.92 16.19 

营运资本变动 (1,921) 74 133 213  P/B（现价） 1.36 1.35 1.31 1.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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