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1、光伏玻璃24Q3全行业亏损，头部企业开始自律减产。2024Q2初光伏玻璃价格上涨，加上供暖季结束天然气价格下调，光伏玻璃盈利大幅

好转，大量已建成未点火窑炉集中点火。考虑到产能爬坡期，这部分产能于6月开始集中贡献产出。2024Q3组件排产环比Q2有所下降，供需

错配下产能过剩明显，库存走高价格持续下跌，陷入全行业亏损。9月初，包括信义光能、福莱特在内的十大光伏玻璃生产厂商召开紧急会议，

并达成一致协议，决定实施封炉减产计划。受冷修、堵窑口大幅减产影响，11月光伏玻璃库存天数有所下降。

2、12月光伏玻璃供需基本平衡，1月库存将重新走高，预计迎来新一轮冷修。2024年光伏玻璃冷修产能合计2.563万吨，2025年以来（截至1

月9日）冷修产能0.28万吨。12月光伏玻璃产量205.21万吨，折合组件需求46.79GW。12月组件产量45.31GW。光伏玻璃供需整体平衡。

截至目前，光伏玻璃在产日熔量8.969万吨，扣除堵窑口影响产能约1.1万吨，实际有效产能7.869万吨，对应组件需求约43.06GW。2025年1、

2月受春节假期影响，组件排产将大幅走低。若光伏玻璃保持目前产量水平，库存天数将回升。为应对组件厂后续降产计划，光伏玻璃停线预

计会继续增加，春节前或还有1,200吨产线冷修。

3、光伏玻璃产能短期刚性，价格有望在25Q1末、25Q2迎来反弹。

✓ 若节前继续冷修1,200吨窑炉，则有效产能将降至7.749万吨，对应组件单月需求42.41GW。2025年组件需求预计600~650GW，单

月排产平均50~54GW。随着春节后组件排产回升，库存天数有望快速下降，价格或将迎来反弹。堵窑口的1.1万吨产能具备短时间

内快速恢复的能力，若这部分产能全部恢复，行业有效产能为8.849万吨，对应组件单月需求48.43GW，仍难以满足节后组件排产

需求，因此价格或将具备持续反弹动力。

✓ 目前冷修窑炉中，随时具备复产条件的窑炉（包括已经冷修完成、熄火停产、保窑等）估算有0.905万吨。在建光伏玻璃窑炉估算

有3.205万吨。这部分产能随着行情好转，盈利恢复到合理水平，将具备点火条件。但是考虑到2~3个月的爬坡期，预计对供给端

影响最快也要在25Q2末、Q3初体现。

4、投资建议：光伏玻璃是行业自律实施最早，也是实施效果最好的环节。冷修的窑炉短期不具备复产条件，即便新点火窑炉也要经过2~3个

月爬坡期，因此光伏玻璃短期产能刚性，春节后价格有望上涨、且价格弹性较大。相关上市公司股价走势与光伏玻璃价格相关性较高。重点

推荐光伏玻璃龙头信义光能（与建筑建材组联合覆盖）、福莱特（与建筑建材组联合覆盖），建议关注福莱特玻璃。

✓ 信义光能：在产产能2.32万吨，当前市值291亿HKD，PB 0.92X；（市值、估值数据按1月24日收盘价计算，下同。）

✓ 福莱特玻璃：在产产能1.94万吨，当前港股市值279亿HKD，PB 1.13X；A股市值466亿RMB，PB 2.17X。

5、风险提示：光伏需求不及预期；在建产能大量集中投产；纯碱、天然气等原材料价格波动；测算具有一定主观性，仅供参考。
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 《关于印发钢铁水泥玻璃行业产能置换实施办法的通知》（工信部原〔2017〕337号）

✓ 严禁备案和新建扩大产能的水泥熟料、平板玻璃项目。确有必要新建的，必须实施减量或等量置换，制定产能置换方案。

（未明确光伏玻璃是否需要产能置换）

《水泥玻璃行业产能置换实施办法操作问答》（2020年1月3日）

✓ 平板玻璃（含光伏玻璃、汽车玻璃等工业玻璃原片）项目须制定产能置换方案

 《关于印发水泥玻璃行业产能置换实施办法的通知》（工信部原〔2021〕80号）

✓ 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，规定新建项目由省级工业和信息化主管部门委托

全国性的行业组织或中介机构召开听证会，论证项目建设的必要性、技术先进性、能耗水平、环保水平等，并公告项目信

息，项目建成投产后企业履行承诺不生产建筑玻璃

✓ 自2021年8月1日起施行

 《水泥玻璃行业产能置换实施办法（2024年本）》（2024年10月30日）

✓ 鼓励光伏压延玻璃项目通过产能置换予以建设

✓ 自2024年11月1日起施行

光伏玻璃产能政策梳理
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 2020年新冠疫情之初光伏玻璃价格短暂触底，此后光伏玻璃产能置换政策带来的供给端限制、全球经济大放水对光伏需求的拉动

以及双玻渗透率快速提升，引发了2020年下半年光伏玻璃价格上涨。

✓ 《水泥玻璃行业产能置换实施办法操作问答》（2020年1月3日）：平板玻璃（含光伏玻璃、汽车玻璃等工业玻璃原片）项

目须制定产能置换方案。受光伏玻璃产能置换政策影响，2020年底光伏玻璃在产产能2.93万吨，较2019年同期增长

15.7%。

✓ 2020年全球组件产量163.7GW，同比增长18.5%。

✓ 2020年双面组件渗透率由14.0%提升至29.7%，双玻渗透率提升对光伏玻璃需求拉动约4.5%。

产能置换政策引发2020年下半年光伏玻璃价格上涨
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产能置换政策引发2020年下半年光伏玻璃价格上涨
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光伏玻璃放开产能置换要求，引发产能过剩担忧

 2021年8月1日起，光伏玻璃开始施行听证会制度（风险预警机制），各地加快上马新项目，引发市场对产能过剩的担忧。

✓ 《关于印发水泥玻璃行业产能置换实施办法的通知》（工信部原〔2021〕80号）：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，规定新建项目由省级工业和信息化主管部门委托全国性的行业组织或中介机构召开听证

会，论证项目建设的必要性、技术先进性、能耗水平、环保水平等，并公告项目信息，项目建成投产后企业履行承诺不生

产建筑玻璃。办法自2021年8月1日起施行。

✓ 2022年以来，26个省份听证会上会项目规模42.63万吨/日。

✓ 截至2024年4月初，两部委下发低风险项目规模合计9.485万吨/日。
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光伏玻璃产能政策全面收紧

❑ 针对行业存在的项目未批先建的现象，工信部出台《关于进一步做好光伏压延玻璃产能风险预警的有关通知》，要求各省对已建/

在建项目进行梳理，区分项目情况给出处理意见。

省份 产能置换 产能置换或风险预警 风险预警

安徽 26,720 32,000 

福建 2,400 

甘肃 1,800 

广西 2,000 19,000 

河北 4,000 

河南 2,400 

湖北 20,700 

湖南 3,600 

吉林

江苏 160 720 650 

江西 600 1,200 3,000 

辽宁

山西 6,800 

陕西 480 

浙江 2,400 2,400 

重庆 1,900 1,900 

合计 38,460 5,920 92,450 

表、各省建成及在建项目处理意见（单位：吨/日）

资料来源：各省工信厅，天风证券研究所
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2024Q2光伏玻璃出现阶段性紧缺

❑ 由于2023年光伏玻璃产能增速低于需求增速、双玻渗透率进一步提升、2024年以来多座窑炉冷修、节后组件排产快速提升，以

及在组件备货需求拉动下，2024年3月中旬光伏玻璃库存有所走低，2024Q2光伏玻璃供应出现阶段性紧缺。

✓ 例如福莱特安福四期4*1200t窑炉点火时间延期，福莱特2023年仅有1座1200t窑炉点火。2023年底全国光伏玻璃在产产

能增加2.465万吨。

✓ 2023年双面组件渗透率进一步提升至67%。

✓ 2024Q1信义、中建材、南玻共有5座窑炉合计3320吨产能陆续冷修。

✓ 2024年3月光伏组件排产大幅提升至54.4GW，4月组件排产进一步增长至55.4GW。

❑ 截至2024年2月1日，光伏玻璃有效在产产能仅9.66万吨，共可满足约53.80GW/月组件需求。2024Q2光伏玻璃供应出现阶段

性紧缺，在此预期下我们推测组件已于3月初开始提前备货。

资料来源：卓创资讯、SMM、天风证券研究所
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24Q2盈利好转，大量新增产能点火投产

经过2024年3~4月短暂去库、价格上涨，随着组件排产走低以及大量新增产能点火，光伏玻璃于5月开始累库，价格进入下降通道。

✓ 需求方面，组件排产于4月达到峰值55.4GW，5月开始走低，8月排产开始恢复增长，但此后再未达到4月高点。

✓ 4月光伏玻璃价格上涨，供暖季结束天然气价格下调，光伏玻璃盈利大幅回暖。

✓ 供给方面，24Q2盈利好转，大量已建成未点火窑炉集中点火。2024年以来，光伏玻璃新点火窑炉产能合计1.84万吨，其

中0.8万吨为低风险项目。绝大多数产能于上半年点火。考虑到三个月左右产能爬坡期，新点火窑炉产能于6月开始集中贡

献产出。

资料来源：卓创资讯、百川盈孚、天风证券研究所
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2024年光伏玻璃点火、复产情况

公司 项目 日熔量（吨）风险预警 点火时间
和友重庆光能有限公司 年产8GW太阳能光伏电池组件及配套年产50万吨光能材料项目 900 2024年2月2日
广西新福兴硅科技有限公司 4×1200t/d光伏玻璃生产线 1,200 低风险 2024年2月4日
信义光伏产业（安徽）控股有限公司信义江北光伏组件盖板项目 1,000 2024年3月12日
江西彩虹光伏有限公司 江西彩虹超薄高透光伏玻璃项目一期3号窑炉 1,000 低风险 2024年3月21日
信义光伏产业（安徽）控股有限公司信义江北光伏组件盖板项目 1,000 2024年3月30日
广西南玻新能源材料科技有限公司 南玻集团广西北海光伏绿色能源产业园（一期）项目 1,200 低风险 2024年3月30日
安徽福莱特光伏玻璃有限公司 安福四期1号窑炉 1,200 2024年3月31日
蚌埠德力光能材料有限公司 太阳能装备用轻质高透面板制造基地项目一期 1,000 2024年4月2日
湖北弘诺玻璃科技有限公司 2*1100t/d光伏压延玻璃生产线项目 1,100 2024年4月20日
中建材（洛阳）新能源有限公司 太阳能光伏电池封装材料项目一线 1,200 2024年4月30日
唐山飞远科技有限公司 超白超薄太阳能压延玻璃生产线项目 1,000 低风险 2024年5月10日
昭通旗滨光伏科技有限公司 4×1200吨光伏高透基材生产线建设项目 1,200 低风险 2024年5月15日
广西德金新材料科技有限公司 广西北海德金新材料产业园项目（一期） 1,200 低风险 2024年5月16日
安徽福莱特光伏玻璃有限公司 安福四期2号窑炉 1,200 2024年5月30日
山西日盛达光伏材料有限公司 2×1000t/d光伏玻璃生产线及配套深加工项目 1,000 2024年6月12日
甘肃凯盛大明光能科技有限公司 太阳能光热和光伏发电用聚光材料及深加工项目 800 2024年6月22日
临沂市国华金泰（山东）新材料科技
有限公司

4×1200t/d太阳能光伏玻璃项目 1,200 低风险 2024年7月1日

合计 18,400

表、2024年建成点火的光伏玻璃项目日熔量合计18,400吨

公司 项目 日熔量（吨） 冷修复产时间
福州新福兴玻璃科技有限公司 650 2024年2月3日
沭阳鑫达新材料有限公司 800 2024年4月3日

合计 1,450

表、2024年冷修复产光伏玻璃项目日熔量合计1,450吨

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所
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24Q3全行业亏损，冷修窑炉增多

 随着价格持续走低，24Q3光伏玻璃行业陷入全面亏损。行业自9月开始亏毛利，福莱特24Q3单季度业绩出现首次亏损，光伏玻

璃企业生产经营面临压力。

 9月初，有媒体报道称，包括信义光能、福莱特在内的十大光伏玻璃生产厂商召开紧急会议，并达成一致协议，决定实施封炉减

产计划，减产幅度高达30%。

✓ 冷修：2024年光伏玻璃冷修产能2.563万吨，2025年以来（截至1月9日）冷修产能0.28万吨。

✓ 堵窑口：除冷修外，8月国内多家企业窑炉开始堵窑口降产。截至12月初，堵窑口影响产能合计约1万吨。

资料来源：百川盈孚、Wind、天风证券研究所
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2024年以来冷修、停产光伏玻璃窑炉合计2.843万吨
公司 日熔量（吨/日） 点火时间 冷修时间 备注

信义光伏产业（安徽）控股有限公司 1,000 2016年11月 2024年1月1日
信义光伏产业（安徽）控股有限公司 1,000 2017年2月 2024年1月1日
中建材(宜兴)新能源有限公司 250 2024年1月16日
吴江南玻玻璃有限公司 650 2014年3月2日 2024年1月27日
中国建材桐城新能源材料有限公司 320 2024年3月4日
安徽盛世新能源材料科技有限公司 650 2021年1月21日 2024年7月3日
信义光伏产业（安徽）控股有限公司 500 2018Q1 2024年7月8日
信义光伏产业（安徽）控股有限公司 500 2019Q1 2024年7月9日
信义光伏产业（安徽）控股有限公司 600 2015年年中 2024年7月10日
中建材（合肥）新能源有限公司 650 2022年9月19日 2024年7月10日
索拉特特种玻璃（江苏）股份有限公司 250 2024年7月25日
安徽燕龙基新能源科技有限公司 650 2020年7月29日 2024年7月26日
武汉思必得玻璃有限公司 90 2024年7月28日
南通泰德特种玻璃科技有限公司 150 2024年7月30日
南通泰德特种玻璃科技有限公司 200 2024年7月30日
浙江嘉福玻璃有限公司 600 2018Q4 2024年7月31日
安徽福莱特光伏玻璃有限公司 1,000 2017年11月 2024年7月31日
唐山金信太阳能玻璃有限公司 500 2024年8月2日
彩虹（合肥）光伏有限公司 800 2017年9月28日 2024年8月6日
安徽福莱特光伏玻璃有限公司 1,000 2018H1 2024年8月13日
济源华美新能源有限公司 250 2024年8月20日
信义光伏产业（安徽）控股有限公司天津分公司 500 2018年末 2024年9月3日
海控三鑫（蚌埠）新能源材料有限公司 650 2021年2月8日 2024年9月10日
凤阳硅谷智能有限公司 650 2019年12月13日 2024年9月25日
中建材（合肥）新能源有限公司 650 2024年10月15日
武骏重庆光能有限公司 900 2023年1月9日 2024年10月20日
和友重庆光能有限公司 900 2024年2月2日 2024年10月28日
唐山飞远科技有限公告 1,000 2024年5月10日 2024年11月1日 前期保窑未投料，熄火停产
山西日盛达光伏材料有限公司 1,000 2024年6月12日 2024年11月2日 前期保窑未投料，降温停炉
安徽盛世新能源材料科技有限公司 320 2021年1月21日 2024年11月6日
索拉特特种玻璃（安徽）股份有限公司 350 2021年3月 2024年11月23日
安徽福莱特光伏玻璃有限公司 1,000 2019H1 2024年11月25日
信义光伏产业（安徽）控股有限公司 1,000 2023年 2024年11月25日
信义光伏产业（安徽）控股有限公司 1,000 2023年 2024年11月27日
唐山金信太阳能玻璃有限公司 700 2016年5月25日 保窑
广西德金新材料科技有限公司 1,000 2024年5月16日 前期保窑未投料，熄火停产
荆州能耀新材有限公司 1,200 2022年4月8日 2024年12月28日
荆州能耀新材有限公司 1,200 2022年4月29日 2024年12月28日
蚌埠德力光能材料有限公司 1,000 2024年4月2日 2025年1月6日
宿迁中玻新能源有限公 1,000 2023年1月29日 2025年1月7日
安徽燕龙基新能源科技有限公司 800 2022年3月28日 2025年1月7日

合计 28,430

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所

备注：数据截至2025年1月9日。
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11、12月光伏玻璃大幅减产，库存有所走低

 截至2025年1月9日，光伏玻璃在产日熔量8.969万吨，扣除堵窑口影响产能约1.1万吨，实际有效产能7.869万吨。按照每个月

30天、80%平均良率、90%双玻占比测算，对应组件需求约43.06GW。

 11月组件产出51GW，光伏玻璃产量206.26万吨，折合组件需求47.03GW。11月以来，光伏玻璃库存天数开始下降，其中龙头

企业库存也出现大量下降，市场库存天数下降至32天左右，二线主流玻璃企业库存天数均下降至20天出头的水位，玻璃库存压力

有所减轻。

资料来源：SMM、天风证券研究所
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春节前预计仍有产线冷修

 12月光伏玻璃整体供需平衡，25年1月可能再次累库。

✓ 12月光伏玻璃产量205.21万吨，折合组件需求46.79GW。12月组件产量45.31GW。光伏玻璃供需整体平衡。

✓ 25年1、2月受春节假期影响，组件排产将大幅走低。预计1月组件排产环比下降18.7%。若光伏玻璃保持目前产量水平，

预计后续库存可能继续走高。

 为应对组件厂后续降产计划，预计光伏玻璃停线会继续增加。据SMM统计，1月国内共有4000吨/天窑炉存在冷修计划，剔除已

经冷修的2800吨/天，预计仍有1200吨/天即将冷修。

公司 日熔量（吨/日） 点火时间 备注
福莱特玻璃集团股份有限公司 600 2012年4月 2020年12月冷修后重新点火
福莱特玻璃集团股份有限公司 600 2013年4月 2022Q1冷修后重新点火
浙江嘉福玻璃有限公司 300 2008年11月 2019年12月冷修后重新点火
浙江嘉福玻璃有限公司 300 2009年6月 2019年12月冷修后重新点火
湖南旗滨光能科技有限公司 1,000 2019年 超白浮法
凯盛（漳州）新能源有限公司 650 2020年9月19日
唐山金信太阳能玻璃有限公司 300 保窑
唐山金信太阳能玻璃有限公司 700 保窑
河南安彩光伏新材料有限公司 900 2019年7月29日
海控三鑫（蚌埠）新能源材料有限公司 550
陕西拓日新能源科技有限公司 480

表、未来存在冷修可能性的窑炉

资料来源：SMM、天风证券研究所
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光伏玻璃产能短期刚性，春节后价格有望迎来反弹

 春节后组件排产恢复，光伏玻璃库存有望快速去化，价格有望迎来上涨。

✓ 当前光伏玻璃实际有效产能7.869万吨，若节前继续冷修1,200吨左右窑炉，则有效产能将降至7.749万吨，对应组件单月

需求42.41GW。

✓ 25年组件需求预计600~650GW，组件平均单月排产50~54GW以上。随着春节后组件排产回升，库存天数有望快速下

降，价格或将大幅反弹。

 若25Q1末、25Q2光伏玻璃供应出现紧缺，价格快速回升，仅堵窑口的1万吨产能具备快速恢复的能力。

✓ 堵窑口的1.1万吨产能具备短时间内快速恢复的能力，若这部分产能全部恢复，行业有效产能为8.849万吨，对应组件单

月需求48.43GW，仍难以满足节后正常排产需求，因此价格或将具备持续反弹动力。

✓ 目前冷修窑炉中，随时具备复产条件的窑炉（包括已经冷修完成、熄火停产、保窑等）估算有0.905万吨。在建光伏玻璃

窑炉估算有3.205万吨。

✓ 这部分产能随着行情好转，盈利恢复到合理水平，将具备点火条件。但是考虑到2~3个月的爬坡期，预计对供应端影响最

快或将在25Q2末、Q3初体现。

 因此，我们仍然看好光伏玻璃价格在25Q1末、25Q2的反弹。
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行业储备产能仍然充足，中长期过剩局面短期难以改善

表、当前在建光伏玻璃项目规模3.205万吨
公司 日熔量（吨） 窑炉 风险预警

信义光伏产业（安徽）控股有限公司 2,000 一窑四线
安徽福莱特光伏玻璃有限公司 2,400 一窑五线
福莱特（南通）光伏玻璃有限公司 2,400 一窑五线 低风险
昭通旗滨光伏科技有限公司 1,200 低风险
广西南玻新能源材料科技有限公司 1,200 一窑五线
中建材（洛阳）新能源有限公司 1,200 一窑六线
秦皇岛北方玻璃有限公司 1,200 一窑五线 低风险
广西新福兴硅科技有限公司 1,200 一窑六线
唐山飞远科技有限公司 1,000 一窑五线 低风险
荆州能耀新材有限公司 2,600
凤阳海螺光伏科技有限公司 2,800 两座一窑六线
内蒙古玉晶科技有限公司 2,400
山西日盛达光伏材料有限公司 1,000 一窑五线
北海长利新材科技有限公司 1,250 一窑六线 低风险
江苏凯盛新材料有限公司 1,200 一窑五线 低风险
新疆中部合盛硅业有限公司 1,000 一窑五线 低风险
临沂市国华金泰（山东）新材料科技有限公司 1,200 一窑六线 低风险
合浦东方希望光伏玻璃有限公司 2,500 一窑六线
湖北弘诺玻璃科技有限公司 1,100
广西德金新材料科技有限公司 1,200 一窑六线

合计 32,050

表、冷修产能中0.905万吨具备随时点火条件
公司 日熔量（吨） 窑炉 备注

信义光伏产业（安徽）控股有限公司 2,000 一窑四线 2024年1月1日冷修
信义光伏产业（安徽）控股有限公司 1,000 一窑四线 2024年11月25日冷修
信义光伏产业（安徽）控股有限公司 1,000 一窑四线 2024年11月27日冷修
唐山金信太阳能玻璃有限公司 650 一窑四线 保窑
唐山飞远科技有限公司 1,000 一窑五线 前期保窑未投料，熄火停产
山西日盛达光伏材料有限公司 1,000 一窑五线 前期保窑未投料，2024年11月4日降温停窑
广西德金新材料科技有限公司 1,200 一窑六线 前期保窑未投料，熄火停产
广西德金新材料科技有限公司 1,200 一窑六线 前期保窑未投料，熄火停产

合计 9,050

资料来源：各省工信厅、北极星太阳能光伏网等，天风证券研究所
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投资建议

 由于短期产能刚性，光伏玻璃春节后价格有望上涨、且价格弹性较大。相关上市公司股价走势与光伏玻璃价格相关性较高。重点

推荐光伏玻璃龙头信义光能（与建筑建材组联合覆盖）、福莱特（与建筑建材组联合覆盖），建议关注福莱特玻璃。

✓ 信义光能：在产产能2.32万吨，当前市值291亿HKD，PB 0.92X；

✓ 福莱特玻璃：在产产能1.94万吨，当前港股市值279亿HKD，PB 1.13X；A股市值466亿RMB，PB 2.17X。

资料来源：Wind、天风证券研究所
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股价走势与玻璃价格相关度较高

资料来源：Wind、天风证券研究所
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PB Band
信义光能PB

福莱特玻璃PB

资料来源：Wind、天风证券研究所
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PB Band

福莱特PB

资料来源：Wind、天风证券研究所



光伏需求不及预期：若终端装机需求不及预期，光伏玻璃库存难以去化，价格可能保持在低位，盈利将持续承压；

在建产能大量集中投产：若节后新产能集中点火投产会增加行业供给，影响光伏玻璃价格反弹的持续性和高度；

纯碱、天然气等原材料价格波动：光伏玻璃生产以纯碱、石英砂为主要原材料，天然气为燃料，相关原材料、燃料价格波动将影响

光伏玻璃企业盈利水平；

测算具有一定主观性，仅供参考：本报告测算部分为通过既有假设进行推算，仅供参考。

风险提示
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下
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