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香港股市 | 新能源 | 光伏 

 

信义光能（968 HK） 

FY24 盈警逊预期 

公司预计 FY24 股东净利润同比下跌 70%-80% 

公司发布盈警，预计 FY24 股东净利润同比下跌 70%-80%(根据 FY23股东净利润 38.4 亿元

人民币计算)。如按照公司以港币结算的 41.9 亿元 FY23 股东净利润，FY24 股东净利润预

计为 8.4 亿元至 12.6 亿元(港币，下同)，分别远低于我们及市场预测的 29.8 亿元及 32.9

亿元。1H24 股东净利润达到 19.6 亿元，换言之下半年录得 7.0 亿元至 11.2 亿元亏损。 

公司指出盈利下跌的三大主因：(一)光伏玻璃供求失衡导致 2H24 玻璃价格同比大幅下

跌，公司收益及毛利相应下降；(二)公司对暂停运营或正在维修的光伏玻璃生产线作出减

值拨备；(三)由于光伏玻璃价格下跌，公司作出存货撇减拨备。 

我们猜测去年拨备金额庞大是导致盈利大幅下跌的最终主因。 

光伏行业困境有待解决 

光伏行业(含光伏玻璃)正面对供过于求困境。去年 12 月，中央经济工作会议在北京举

行，其中提及“.....以科技创新引领新质生产力发展.....综合整治“内卷式”竞争，

规范地方政府和企业行为.....”。市场或许理解一些光伏限产政策将会出台，但是我们

相对保守，持观望态度。 

另一方面，根据媒体报导，光伏行业也尝试自行解决此问题。例如 12 月 4 日至 6 日，中

国光伏行业协会在四川宜宾举行行业年度大会。报导指出，多家企业签订自律公约，控

制产能，避免盲目扩张。可是产品价格仍未明显反映相关成效。截至 12 月 25 日，光伏

玻璃(3.2mm 镀膜)市场均价为 19.5 元人民币/平米，与 11 月底持平，也分别较年初及 9 月

底的 26.5 元及 21.25 元下跌 26.4%及 8.2%。 

重申“中性”评级 

待预计 2 月底/3 月初业绩公布，我们维持 FY24-26 股东净利润预测及 3.22 港元目标价，

对应 2.4%上行空间及 9 倍 FY25 目标市盈率。维持“中性”评级。 

风险提示：(一)项目延误；(二)电价大幅下跌；(三)玻璃价格波动；(四)燃料成本急涨。 

 

主要财务数据（港币百万元）（更新于 2024 年 12 月 31 日） 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测  

更新报告 

评级：中性 

目标价：3.22 港元 

股票资料（更新至 2024 年 12 月 31 日） 

现价 3.14 港元 

总市值 28,506.32 百万 港元 

流通股比例 46.67% 

已发行总股本 9,078.45 百万 

52 周价格区间 2.73-6.82 港元 

3 个月日均成交额 412.34 百万 港元 

主要股东 李贤义及关连人士 （占 26.50%） 

 信义玻璃 (868 HK) （占 23.68%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 

 

相关报告 

20241212 - 信义光能（968 HK）更新报告：  产能

短暂下降，玻璃价格偏弱  

20241028 - 信义光能（968 HK）更新报告： 政策

支持仍待证实 

 

分析师 

周健锋（Patrick Chow） 

+852 2359 1849 

kf.chow@ztsc.com.hk 

 

 

 
 

年结:12 月 31 日 
2022 年 

实际 

2023 年 

实际 

2024 年 

预测 

2025 年 

预测 

2026 年 

预测 

收入 20,544 26,629 24,771  27,534  30,583  

增长率（%） 27.9  29.6  (7.0) 11.2  11.1  

股东净利润 3,820 4,187 2,977  3,243  3,584  

增长率（%） (22.4) 9.6  (28.9) 8.9  10.5  

每股盈利（港币） 0.43 0.47 0.33  0.36  0.39  

市盈率（倍） 7.3  6.7  9.5  8.8  8.0  

每股股息（港币） 0.20 0.23 0.15  0.16  0.18  

股息率（%） 6.37  7.17  4.84  5.22  5.80  

每股净资产（港币） 3.34 3.59 3.83  4.19  4.62  

市净率（倍） 0.94  0.87  0.82  0.75  0.68  



信义光能（968 HK） | 2025 年 1 月 2 日 
 

 

请阅读最后一页的重要声明 页码:  2 / 6 

 
    

 
图表 1 ：光伏玻璃(3.2mm 镀膜)市场均价 图表 2 ：纯碱市场现货价 

  
注：截至 2024 年 12 月 25 日 

来源：PVInfoLink、Wind、中泰国际研究部 

注：截至 2024 年 12 月 30 日 

来源：Wind、中泰国际研究部 

 

图表 3 ：光伏级多晶硅市场现货均价 图表 4 ：晶硅光伏组件市场现货均价 

  

注：截至 2024 年 12 月 25 日 

来源：Wind、中泰国际研究部 

注：截至 2024 年 12 月 25 日 

来源：Wind、中泰国际研究部 
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图表 5：财务摘要（年结：12 月 31 日；港币百万元） 

损益表 
2022 年

实际 
2023 年

实际 
2024 年

预测 
2025 年

预测 
2026 年

预测 
现金流量表 

2022 年
实际 

2023 年
实际 

2024 年
预测 

2025 年
预测 

2026 年
预测 

收入 20,544 26,629 24,771 27,534 30,583 经营活动现金流 5,892 5,790 5,554 5,459 6,871 

销售成本 (14,386) (19,539) (19,388) (21,493) (23,860) 净利润 3,820 4,187 2,977 3,243 3,584 

毛利 6,159 7,090 5,383 6,041 6,722 折旧与摊销 1,554 1,825 2,427 2,896 3,319 

其他收入及收益  230  113  149  138  153  营运资本变动 (49) (598) 448 59 23 

销售、分销及行政成本 (1,070) (1,310) (1,189) (1,294) (1,407) 其它 567 376 (299) (739) (55) 

经营利润 5,318 5,893 4,343 4,884 5,468 投资活动现金流 (6,454) (10,400) (7,408) (6,667) (7,334) 

财务收入 31 34 13 21 28 资本性支出净额 (6,263) (9,602) (6,859) (6,173) (6,790) 

财务费用 (198) (384) (499) (703) (850) 其它 (191) (799) (549) (494) (543) 

应占公司利润 31 28 30 31 33 融资活动现金流 (1,075) 2,193 4,399 3,014 1,259 

税前利润 5,181 5,571 3,886 4,233 4,679 股本变动 19 27 524 0 0 

所得税 (835) (871) (617) (672) (743) 净债务变动 6 2,477 5,117 3,270 2,162 

税后利润 4,346 4,701 3,269 3,561 3,936 已派股息 (1,779) (1,558) (2,243) (1,053) (1,552) 

少数股东权益 (526) (513) (292) (318) (351) 其它 679 1,246 1,001 797 650 

股东净利润 3,820 4,187 2,977 3,243 3,584 净现金流 (1,637) (2,417) 2,545 1,806 797 

息税折旧摊销前利润 6,933 7,780 6,812 7,833 8,848       

息税前利润 5,379 5,955 4,385 4,936 5,529       

每股盈利(港币) 0.43  0.47  0.33  0.36  0.39        

每股股息(港币) 0.20  0.23  0.15  0.16  0.18        

资产负债表 
2022 年

实际 
2023 年

实际 
2024 年

预测 
2025 年

预测 
2026 年

预测 
主要财务指标 

2022 年
实际 

2023 年
实际 

2024 年
预测 

2025 年
预测 

2025 年
预测 

总资产 50,575 60,433 68,654 77,837 86,589 增长率(%)      

流动资产 19,108 19,822 19,962 23,351 25,900 收入 27.9  29.6  (7.0) 11.2  11.1  

现金及银行存款 5,326 2,822 5,317 7,073 7,819 毛利 (12.6) 15.1  (24.1) 12.2  11.3  

应收账款、预付、按金 10,585 13,217 11,890 13,216 14,680 经营利润 (18.4) 10.8  (26.3) 12.5  12.0  

存货 2,029 2,098 1,546 1,718 1,908 息税折旧摊销前利润 (13.4) 12.2  (12.4) 15.0  13.0  

其它流动资产 1,168 1,685 1,209 1,344 1,493 息税前利润 (19.8) 10.7  (26.4) 12.6  12.0  

非流动资产 31,467 40,611 48,692 54,486 60,688 股东净利润 (22.4) 9.6  (28.9) 8.9  10.5  

固定资产净额 27,438 36,560 44,965 50,332 56,070 每股盈利 (22.8) 9.5  (29.6) 7.9  10.5  

其他应收账 1,124 947 1,124 1,258 1,402       

其它非流动资产 2,905 3,104 2,603 2,895 3,216 利润率 (%)      

总负债 15,344 22,575 27,720 33,293 37,758 毛利率 30.0  26.6  21.7  21.9  22.0  

流动负债 10,610 17,223 19,943 21,684 22,802 经营利润率 25.9  22.1  17.5  17.7  17.9  

短期借款 4,358 6,883 9,730 9,338 8,338 息税折旧摊销前利润

率 

33.2  29.2  27.5  28.4  28.9  

应付账款 5,422 8,307 8,670 10,463 12,233 息税前利润率 26.2  22.4  17.7  17.9  18.1  

其它流动负债 831 2,033 1,543 1,883 2,230 股东净利润率 18.6  15.7  12.0  11.8  11.7  

非流动负债 4,733 5,352 7,778 11,609 14,956       

长期借款 3,674 3,620 5,890 9,551 12,713 净负债率(%) 9.1  24.0  29.6  31.1  31.5  

其它非流动负债 1,059 1,732 1,888 2,058 2,243       

权益总额 35,231 37,863 40,934 44,544 48,831 其他(%)      

股东权益 29,748 31,975 34,753 38,046 41,982 实际税率 16.2  15.7  16.0  16.0  16.0  

少数股东权益 5,483 5,889 6,180 6,498 6,849 派息比率 46.6  47.8  45.9  45.9  46.1  

权益及负债总额 50,575 60,438 68,654 77,837 86,589 已动用资本回报率 9.6  9.7  6.1  5.8  5.6  

净现金/ (负债) (2,707) (7,681) (10,303) (11,817) (13,232) 平均净资产收益率 12.7  13.6  8.9  8.9  9.0  

      平均资产收益率 7.7  7.5  4.6  4.4  4.4  

      利息覆盖倍数(倍) 27.1  15.5  8.8  7.0  6.5  

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 
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 历史建议和目标价 

信义光能(968 HK)：股价表现及中泰国际给予的评级和目标价 

 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

 

 

 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

  

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2024/2/29 HK$4.76 买入 (维持) HK$7.22 

2 2024/7/31 HK$3.71 中性 (下调) HK$3.98 

3 2024/10/25 HK$4.20 中性 (维持) HK$3.85 

4 2024/12/11 HK$3.23 中性 (维持) HK$3.22 

5 2024/12/31 HK$3.14 中性 (维持) HK$3.22 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准； 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布后 12 个月内的行业基本面展望为基准； 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报

告不构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开

的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的

出价或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以

任何形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确

规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适

时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师

认为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐

并无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必

须在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见
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