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产能出清情况 
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市场数据(2025-03-31) 

收盘价(元) 17.80 

一年内最高/最低(元) 29.89/14.82 

沪深 300 指数 3,887.31 

市净率(倍) 1.97 

流通市值(亿元) 416.84 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 9.05 

每股经营现金流(元) 2.52 

毛利率(%) 15.50 

净资产收益率_摊薄(%) 4.64 

资产负债率(%) 49.24 

总股本/流通股(万股) 234,292.01/234,178.0

1 

B 股/H 股(万股) 0.00/44,171.50 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 01 日 

事件： 

公司发布 2024 年年报，全年实现营业收入 186.83 亿元，同比下

降 13.20%；归母净利润 10.07 亿元，同比下降 63.52%；扣非净利润

10.15 亿元，同比下降 62.32%；经营活动现金流净额 59.13 亿元，同

比大增 200.59%；基本每股收益 0.43 元/股；加权平均净资产收益率

4.55%，同比减少 10.94 个百分点。 

点评： 

⚫ 光伏玻璃行业周期低谷，公司业绩有所承压。受全球光伏新增需求

放缓，光伏玻璃产能过剩，价格大幅下滑以及部分产线窑炉冷修、

资产减值等因素影响，公司 2024 年营业总收入和净利润出现明显

下滑。全年公司计提存货跌价损失 0.79 亿元，固定资产减值损失

2.77 亿元。 

分业务来看，2024 年全年公司光伏玻璃实现营业收入 168.16 亿元，

同比下滑 14.54%，毛利率 15.64%，同比下滑 6.81 个百分点。公

司光伏玻璃全年销量 12.65 亿平米，同比增长 3.70%，对应计算的

平均价格（不含税）13.29 元/平米（同比下降 17.59%），平均成本

11.22 元平米（同比下降 10.36%）。光伏玻璃价格明显降低是业绩

承压的核心原因。同时，部分窑炉进入冷修，影响营业收入以及增

加了单位产品分摊的固定成本。 

其他主营业务方面，家居玻璃营业收入 3.08 亿元，同比下滑 6.10%，

毛利率 13.33%，同比增加 1.81 个百分点；工程玻璃营业收入 5.02

亿元，同比下滑 13.83%，毛利率 7.21%，同比减少 3.58 个百分点；

浮法玻璃营业收入 2.83 亿元，同比下滑 17.35%，毛利率-3.59%，

同比增加 0.03 个百分点；发电收入 4.21 亿元，同比增加 373.00%，

毛利率 31%，同比下滑 8.72 个百分点；采矿产品营业收入 3.11 亿

元，同比下滑 28.46%，毛利率 15.78%，毛利率下滑 10.66 个百分

点。 

⚫ 公司强化信用政策，经营活动现金流大幅改善。尽管公司净利润下

滑，但是公司经营活动产生的现金流大幅改善。2024 年公司全年

经营活动产生的现金流量净额 59.14 亿元，同比增长 200.65%。公

司应收票据 11.06 亿元，较上年末减少 30.58%；应收账款 25.95

亿元，较上年末减少 29.58%。存货 17.33 亿元，较上年末减少

13.42%。目前光伏玻璃行业处于景气度低迷阶段，公司去库存，强

化对客户的信用政策，加强应收和票据管理，有利于减少坏账、增

加流动性和提升企业抗风险能力。 
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⚫ 2025 年，光伏玻璃行业进入持续去产能阶段，中期行业市场集中

度有望再度提高。2024 年国内新增光伏装机 277.17GW，同比增

长 27.80%，增速呈现放缓态势。光伏玻璃供需失衡，价格显著下

滑，下半年行业进入普遍亏损状态，因此，行业普遍采用冷修、堵

窑口等方式压缩行业供给。根据卓创资讯数据，截止到 2025 年 2

月底，国内光伏玻璃日熔量 8.88 万吨/天，较 2024 年峰值 11.47

万吨/天下滑 22.58%。短期受《分布式光伏发电开发建设管理办法》

和《关于深化新能源上网电价市场化改革促进新能源高质量发展的

通知》政策时间节点带来的抢装和供给端的持续压缩影响，光伏玻

璃价格有明显反弹，有望带来盈利能力的修复。但考虑到下游光伏

装机需求增速放缓，预计 2025 年光伏玻璃整体仍将处于部分限产

或者冷修，高成本、小窑炉加速淘汰趋势，供需关系将有所修复，

头部企业凭借规模、成本优势实现市场占有率的提升。 

⚫ 公司市场地位稳固，中长期战略目标明确。截至 2024 年末，公司

光伏玻璃在产产能 19400 吨/天，安徽、南通项目将根据市场情况

点火运营，并计划在印度尼西亚投资建设光伏玻璃厂来满足海外市

场需求。公司持续优化熔窑技术，降低单位综合能耗，提高光伏玻

璃成品率，与二三线光伏玻璃企业盈利能力拉开较大差距。公司在

光伏玻璃领域深耕多年，竞争优势突出，中长期战略目标明确，有

望持续保持行业领先地位。 

⚫ 投资建议：暂时不考虑公司可转换债券转股摊薄影响，预计公司

2025 年、2026 年和 2027 年归属于上市公司股东的净利润分别为

11.33 亿元、18.61 亿元和 34.40 亿元，对应每股收益为 0.48、0.79

和 1.47 元/股，按照 3 月 31 日 17.80 元/股收盘价计算，对应 PE

分别为 36.81、22.41 和 12.12 倍。公司作为国内光伏玻璃行业龙

头企业，具备超白石英砂资源优势，生产规模和成本优势。目前光

伏玻璃行业处于大的调整周期，预计公司能够渡过行业低谷，实现

长期稳健增长，维持公司“增持”评级。 

风险提示：全球光伏装机需求不及预期；复产或新增产能导致价格竞

争加剧；天然气、纯碱价格大幅波动侵蚀利润。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 21,524 18,683 17,957 20,488 24,426 

   增长比率（%） 39.21 -13.20 -3.88 14.09 19.23 

净利润（百万元） 2,760 1,007 1,133 1,861 3,440 

   增长比率（%） 30.00 -63.52 12.54 64.27 84.87 

每股收益(元) 1.18 0.43 0.48 0.79 1.47 

市盈率(倍) 15.11 41.43 36.81 22.41 12.12 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司光伏玻璃产能  图 2：公司光伏玻璃销售量和同比增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 3：公司光伏玻璃销售均价和单位成本  图 4：公司光伏玻璃毛利率走势 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：公司季度营业总收入和同比增长  图 6：公司季度归母净利润和同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16,833 13,877 14,935 17,535 21,467  营业收入 21,524 18,683 17,957 20,488 24,426 

  现金 6,616 5,295 5,775 6,959 9,096  营业成本 16,831 15,788 14,929 16,586 18,516 

  应收票据及应收账款 5,279 3,701 3,991 4,553 5,428  营业税金及附加 198 196 189 215 256 

  其他应收款 111 130 137 157 187  营业费用 120 52 50 57 68 

  预付账款 335 53 60 66 74  管理费用 302 328 314 359 427 

  存货 2,001 1,733 1,609 1,858 2,036  研发费用 597 605 539 615 733 

  其他流动资产 2,491 2,964 3,364 3,942 4,646  财务费用 483 407 502 516 531 

非流动资产 26,149 29,043 29,348 29,620 29,767  资产减值损失 -52 -356 -250 -150 -150 

  长期投资 101 112 112 112 112  其他收益 167 121 126 143 171 

  固定资产 15,115 16,395 17,671 18,429 18,819  公允价值变动收益 1 1 0 0 0 

  无形资产 3,280 6,326 6,226 6,126 6,026  投资净收益 28 52 50 57 68 

  其他非流动资产 7,654 6,209 5,338 4,953 4,810  资产处置收益 -7 -66 -90 -102 -122 

资产总计 42,982 42,920 44,283 47,155 51,234  营业利润 3,051 1,130 1,271 2,089 3,861 

流动负债 9,185 8,696 8,093 8,686 9,389  营业外收入 4 5 0 0 0 

  短期借款 1,914 1,017 517 517 517  营业外支出 4 6 0 0 0 

  应付票据及应付账款 5,434 4,898 4,769 5,298 5,915  利润总额 3,052 1,129 1,271 2,089 3,861 

  其他流动负债 1,837 2,780 2,807 2,871 2,958  所得税 289 112 127 209 386 

非流动负债 11,506 12,440 13,040 13,640 14,240  净利润 2,763 1,016 1,144 1,880 3,475 

  长期借款 6,655 7,092 7,592 8,092 8,592  少数股东损益 3 10 11 19 35 

  其他非流动负债 4,851 5,348 5,448 5,548 5,648  归属母公司净利润 2,760 1,007 1,133 1,861 3,440 

负债合计 20,691 21,136 21,133 22,326 23,629  EBITDA 5,380 3,881 3,468 4,432 6,346 

 少数股东权益 76 85 97 116 150  EPS（元） 1.18 0.43 0.48 0.79 1.47 

  股本 588 586 586 586 586        

  资本公积 10,798 10,701 10,701 10,701 10,701  主要财务比率      

  留存收益 10,292 10,108 11,541 13,202 15,942  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 22,215 21,699 23,053 24,714 27,454  成长能力      

负债和股东权益 42,982 42,920 44,283 47,155 51,234  营业收入（%） 39.21 -13.20 -3.88 14.09 19.23 

       营业利润（%） 41.58 -62.96 12.50 64.27 84.87 

       归属母公司净利润（%） 30.00 -63.52 12.54 64.27 84.87 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.80 15.50 16.87 19.05 24.20 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.82 5.39 6.31 9.08 14.08 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 12.42 4.64 4.91 7.53 12.53 

经营活动现金流 1,967 5,913 3,129 3,782 5,276  ROIC（%） 8.79 4.47 4.16 5.77 8.99 

  净利润 2,763 1,016 1,144 1,880 3,475  偿债能力      

  折旧摊销 1,845 2,053 1,695 1,827 1,953  资产负债率（%） 48.14 49.24 47.72 47.35 46.12 

  财务费用 598 562 581 603 636  净负债比率（%） 92.82 97.02 91.29 89.92 85.60 

  投资损失 -28 -52 -50 -57 -68  流动比率 1.83 1.60 1.85 2.02 2.29 

 营运资金变动 -3,499 2,085 -581 -722 -992  速动比率 1.55 1.29 1.51 1.65 1.90 

  其他经营现金流 287 248 340 252 272  营运能力      

投资活动现金流 -5,826 -5,551 -2,290 -2,295 -2,304  总资产周转率 0.57 0.43 0.41 0.45 0.50 

  资本支出 -5,591 -4,875 -2,090 -2,102 -2,122  应收账款周转率 6.63 5.95 6.73 6.98 7.12 

  长期投资 -228 -719 -150 -150 -150  应付账款周转率 3.90 3.70 3.75 3.99 4.00 

  其他投资现金流 -7 43 -50 -43 -32  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7,002 -1,345 -560 -503 -1,036  每股收益（最新摊薄） 1.18 0.43 0.48 0.79 1.47 

  短期借款 -1,182 -897 -500 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.84 2.52 1.34 1.61 2.25 

  长期借款 2,766 437 500 500 500  每股净资产（最新摊薄） 9.48 9.26 9.84 10.55 11.72 

  普通股增加 51 -2 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 5,933 -97 0 0 0  P/E 15.11 41.43 36.81 22.41 12.12 

  其他筹资现金流 -567 -786 -560 -1,003 -1,536  P/B 1.88 1.92 1.81 1.69 1.52 

现金净增加额 3,160 -968 480 1,185 2,136  EV/EBITDA 9.17 13.27 14.74 11.40 7.72 

资料来源：中原证券研究所，聚源  



 

电源设备 
  

第5页 / 共5页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 
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