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期待 2025 边际改善  
信义光能公布公司 2024 年全年业绩，收入同比降 9.3%至 219 亿元人民币，由

于光伏玻璃行业在 2024H2 处于周期低位，公司盈利能力受行业拖累，净利润大

幅降 73.8%至 10.0 亿元人民币。2025 年以来，组件端开工率提升，光伏玻璃需

求提升，3 月光伏玻璃价格调升，预期 2025 年公司盈利能力回升。公司目前估

值对应 2025 年 PE14.4 倍，在光伏产业链内偏低，叠加行业周期有边际改善的

趋势，目前估值有提升空间。 

报告摘要 

信义光能业绩倒退，主要受期内光伏玻璃行业处于周期底部拖累。2024 年信义

光能收入同比下降 9.3%至 219 亿元人民币。公司收入下降，主要由于公司太阳

能玻璃销售收入的下降，2024 年受行业整体产能供过于求的影响，光伏玻璃售

价下行，影响公司业务表现。根据 Infolink 数据，光伏玻璃主流产品 2.0mm 的平

均售价在 2024 年同比下降 18.7%。受所处行业进入不利周期的拖累，公司盈利

能力下滑，2024 年毛利率下降 11 个百分点至 15.8%；净利率下降 11.3 个百分

点至 4.6%。期内公司净利润同比大幅下降 73.8%至 10.0 亿元人民币。由于公司

H2 业绩为亏损，所以拟不派发末期股息。 

2025 年公司预期国内复产产能 4000 吨/天，印尼新产线预期明年投产。2024 年

底，信义光能光伏玻璃产能为总日熔量 23200 吨。而信义光能在 2023 年年底的

光伏玻璃产能为总日熔量 25800 吨，2024 年 6 月底的产能为总日熔量 29000

吨。2024 年底产能低位，由于信义光能在行业周期底部，对多条产线进行冷

修。随着行业需求逐步提升，信义光能计划在 2025 年在国内复产 4 条日熔量为

1000 吨的产线。由于贸易壁垒等因素，信义光能寻求多元化海外产能布局，目

前公司在印尼有两条光伏玻璃生产线在建，预期于 2026 年 Q1 投产，更好满足

海外市场需求。 

2025 年组件端需求好转，3 月光伏玻璃价格提升。在新能源电力市场交易的指导

性政策发布后，市场寻求政策窗口期，特别是分布式市场对组件的需求提升，组

件厂在近期订单提升。由于组件的开工率提升，对光伏玻璃的需求提升明显，且

行业自律之下，光伏玻璃环节有效产能得以控制。供需关系的好转，3 月以来光

伏玻璃价格提升。根据上海有色网数据，光伏玻璃主流 2.0mm 产品的行业均价

提价 1.75 元/平米，提价 15%。3.2mm 光伏玻璃产品的行业均价提价 2.5 元/平

米，提价 12.5%。部分企业优质产品提价幅度更高。需求提振有助光伏玻璃行业

逐步走出周期低谷，2025 年行业表现预期边际改善。 

投资建议 2024 年信义光能收入同比降 9.3%至 219 亿元人民币，净利润同比大

幅倒退 73.8%至 10.0 亿元人民币。根据彭博一致预期，公司 2025 年净利润预期

为 20 亿元人民币，公司目前估值为 2025 年 PE14.4 倍。我们认为公司目前估值

在港股光伏产业链企业中属较低，也是公司历史 PE 较低水平，目前估值有提升

空间，建议投资者逢低布局。 

风险提示：光伏玻璃需求恢复慢于预期；纯碱、硅砂等原材料成本提升。 
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公司动态分析 
证券研究报告 

光伏产业链 
 

投资评级： 未有 

维持 评级 

6 个月目标价 未有 

股价 2025-3-10 3.52 港元 
 

 

总市值(百万港元) 31,956.13 

流通市值(百万港元) 31,956.13 

总股本(百万股) 9,078.45 

流通股本(百万股) 9,078.45 

12 个月低/高(港元) 2.73/6.82 

平均成交(百万港元) 242.35 

 

股东结构 

信义玻璃 23.2% 

董事权益 26.5% 

其他 50.3% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 2.52  -4.22  -51.28  

绝对收益 -2.76  8.31  -40.44  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

罗璐   能源行业分析师 

+86 2213 1410 

lilianluo@sdicsi.com.hk 
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图表 1：光伏玻璃价格(元/平米) 图表 2：信义光能产能(千吨/年)及增速% 

  

资料来源：Infolink，国证国际 资料来源：上市公司资料，国证国际 

 
 

图表 3：信义光能营业收入(百万 RMB) 图表 4：信义光能净利润(百万 RMB) 

  

资料来源：上市公司财报，国证国际 资料来源：上市公司财报，国证国际 
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图表5：同业估值比较 - 光伏产业链企业
股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債 ROE ROA

百万元 元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% * % %

港股

协鑫科技控股有限公司 3800 HK Equity 34,462      1.21 12/2023 11.9 -ve E 35.4 9.3 -85.1 n/a n/a 281.3 n/a n/a 0.18 0.72 0.75 0.73 16.2 -10.2 -5.09

新特能源股份有限公司 1799 HK Equity 9,409        6.58 12/2023 2.0 4.3 5.0 3.9 -67.4 -52.4 -15.6 27.9 n/a 8.29 5.30 0.24 0.25 0.24 49.6 -3.6 -1.52

信义光能控股有限公司 968 HK Equity 31,956      3.52 12/2024 31.2 12.8 9.5 7.7 -76.0 144.0 34.9 24.0 2.84 3.61 4.74 1.10 0.97 0.91 39.9 3.3 1.72

福莱特玻璃集团股份有限公司 6865 HK Equity 48,440      13.42 12/2023 10.1 19.0 15.6 10.8 25.3 -46.9 22.2 44.2 4.09 1.82 2.11 1.33 1.29 1.23 41.8 9.4 4.89

彩虹集团新能源股份有限公司 438 HK Equity 483           2.74 12/2023 -ve E n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.25 n/a n/a 238.4 -4.4 -0.97

凯盛新能源股份有限公司 1108 HK Equity 4,821        3.61 12/2023 5.5 -ve E 168.8 13.0 42.0 n/a n/a 12x n/a n/a n/a 0.47 0.51 0.51 99.4 -1.1 -0.41

板块平均 13.8 12.0 16.4 7.9

美股

大全新能源公司 DQ US Equity 1,253        19.06 12/2024 -ve E -ve E 515.1 16.1 n/a n/a n/a 31x n/a n/a n/a 0.29 0.29 0.28 -49.0 -7.6 -4.99

晶科能源控股有限公司 JKS US Equity 1,181        22.66 12/2023 2.5 12.2 9.0 5.0 429.4 -79.7 35.9 80.3 6.62 n/a n/a 0.42 0.43 0.42 208.8 2.8 0.44

阿特斯阳光电力有限公司 CSIQ US Equity 662           10.24 12/2023 2.4 36.1 31.9 4.2 12.3 -93.2 13.0 667.0 n/a n/a n/a 0.26 0.20 0.19 99.1 0.0 0.01

板块平均 2.5 24.1 185.3 8.4

A股

通威股份有限公司 600438 CH Equity 98,008      21.77 12/2023 7.2 -ve E 52.6 18.0 -47.3 n/a n/a 192.0 4.16 n/a 0.23 1.59 1.93 1.89 43.1 -11.6 -3.66

隆基绿能科技股份有限公司 601012 CH Equity 130,494    17.22 12/2023 12.1 -ve E 39.0 20.5 -27.2 n/a n/a 89.8 0.99 n/a 0.23 1.85 2.10 2.02 -21.3 -11.1 -4.66

阳光电源股份有限公司 300274 CH Equity 141,538    68.27 12/2023 15.0 12.8 11.4 10.0 162.8 17.2 12.5 13.8 1.01 1.03 1.17 5.12 3.65 2.83 11.5 32.9 10.58

晶澳太阳能科技股份有限公司 002459 CH Equity 41,503      12.54 12/2023 5.9 -ve E 22.7 8.4 75.2 n/a n/a 171.6 4.49 n/a 1.02 1.17 1.30 1.24 69.1 -0.6 -0.19

天合光能股份有限公司 688599 CH Equity 38,008      17.44 12/2023 6.8 -ve E 13.9 9.6 48.3 n/a n/a 44.5 3.63 n/a 0.62 1.20 1.35 1.24 75.0 -1.3 -0.30

TCL中环新能源科技股份有限公 002129 CH Equity 36,873      9.12 12/2023 10.7 -ve E -ve E 17.3 -49.7 n/a n/a n/a 2.85 n/a n/a 0.89 1.10 1.16 90.7 -22.5 -6.87

新疆大全新能源股份有限公司 688303 CH Equity 45,907      21.4 12/2023 7.9 -ve E 38.1 25.0 -71.3 n/a n/a 52.8 1.95 0.28 0.07 1.04 1.13 1.11 -44.6 -1.1 -0.93

福莱特玻璃集团股份有限公司 601865 CH Equity 45,297      20.91 12/2023 16.9 29.0 21.6 15.0 25.3 -41.8 34.1 43.7 2.44 0.80 1.03 2.21 2.19 2.05 41.8 15.2 7.32

锦浪科技股份有限公司 300763 CH Equity 20,438      51.18 12/2023 25.8 20.2 15.0 12.4 -30.2 27.8 34.9 20.6 0.39 0.45 0.63 2.65 2.36 2.06 127.5 8.7 3.27

固德威技术股份有限公司 688390 CH Equity 10,050      41.43 12/2023 11.7 18.4 10.7 12.1 31.2 -36.0 72.2 -11.6 1.29 n/a n/a 3.36 3.24 2.81 0.1 -1.1 -0.43

上海海优威新材料股份有限公司 688680 CH Equity 3,574        42.54 12/2023 -ve E -ve E 21.1 13.3 n/a n/a n/a 58.9 0.28 n/a n/a 1.63 n/a n/a 97.1 -18.7 -7.90

苏州赛伍应用技术股份有限公司 603212 CH Equity 4,791        10.95 12/2023 45.6 -ve E 273.8 60.8 -41.5 n/a n/a 350.0 0.66 n/a n/a 1.61 1.67 1.65 21.3 -2.6 -1.59

江苏中信博新能源科技股份有限 688408 CH Equity 12,562      57.49 12/2023 33.7 18.0 13.4 11.0 669.7 87.1 34.2 21.7 1.03 1.31 1.67 4.12 2.95 2.43 13.4 21.3 7.45

晶科能源股份有限公司 688223 CH Equity 67,435      6.74 12/2023 9.1 39.9 21.1 14.8 146.7 -77.2 88.8 42.6 3.32 0.37 1.07 1.96 2.02 1.90 20.7 6.9 1.84

板块平均 16.6 19.7 44.4 18.0

总平均 13.4 19.9 66.3 14.1

注：*净负债比率为负数代表净现金

数据来源：彭博
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