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业绩承压财务坚韧，静候龙头盈利弹性 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 21,524 18,683 20,428 22,131 24,495 

增长率 yoy（%） 39.2 -13.2 9.3 8.3 10.7 

归母净利润（百万元） 2,760 1,007 1,099 1,661 2,112 

增长率 yoy（%） 30.0 -63.5 9.2 51.1 27.2 

ROE（%） 12.4 4.7 4.8 6.8 8.0 

EPS 最新摊薄（元） 1.18 0.43 0.47 0.71 0.90 

P/E（倍） 15.3 42.0 38.5 25.5 20.0 

P/B（倍） 1.9 2.0 1.9 1.8 1.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：3 月 28 日，公司 2024 年年报，报告期内公司实现 186.83 亿元，同比

下降 13.2%，实现归母净利润 10.07 亿元，同比下降 63.52%，实现扣非归

母净利润 10.15 亿元，同比下降 62.32%；对应四季度单季度实现营收 40.79

亿元，环比+4.37%，实现归母净利润-2.89 亿元，环比-42.4%，实现扣非归

母净利润-2.3 亿元，环比+2.32%。 

下游需求放缓扰动出货，光伏玻璃盈利触底。公司 2024 年实现光伏玻璃销

售 12.65 亿平，同比增长 3.7%，对应 24Q4 出货约 3.4亿平，环比增长约 10%，

整体出货表现仍受下游组件排产走弱影响。公司四季度单季度综合毛利率/

净利率 2.88%/-7%，环比下降 3.09/1.91 个 pct，主要系光伏玻璃价格继续

承压，测算 24Q4 公司出货均价约为 10.7 元/平（不含税），叠加上游原材料

冬季波动、减值计提等因素，产品季度单平亏损约 0.8-0.9 元，为数个季度盈

利冰点。 

控费注重现金流，财务状况稳健。2024 年公司经营净现金流 59.13 亿元，同

比+200.65%，24Q4 单季度经营净现金流 28.96 亿元，环比+127.9%，预计

主要系公司调整采购付款节奏以及通过光伏电站业务拓宽现金流来源，截至

24Q4 公司存货规模 17.33 亿元，同环比下降 2.68/4.35 亿元。费用率方面，

公司 24Q4 销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.05%/2.2%/3.07%/1.6%，

环比下降 0.28/0.13/0.87/2.37 个 pct，控费效果良好，主要系集装架使用效

率提升、银行利息费用减少以及汇兑收益增加等因素所致。 

行业自律+需求复苏，产品涨价有望实现盈利修复。光伏玻璃行业高投入、

重资产，且投建产能受政策影响明显，是光伏产业链中少数在供给侧具有强

约束的环节，供需关系对价格变化传导迅速。25 年年初以来，国内电力市场

化改革带来抢装预期，海外欧洲市场补库，驱动下游光伏组件排产回暖，叠

加行业自律约束以及前期部分窑炉冷修的影响，供需关系修复带来光伏玻璃

价格回暖，根据 TrendForce 集邦咨询新能源统计，4 月 2 日 2.0mm 玻璃报

价 13.5 元/平，对比 24 年 12 月价格低点已上涨 1.5 元/平，上涨幅度 12.5%，

预计头部企业已出现盈利拐点。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 204.28 亿元、221.31

亿元和 244.95 亿元，实现归母净利润分别为 10.99 亿元、16.61 亿元、21.12

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 4 月 1 日收盘价（元） 18.04 

总市值（百万元） 42,266.28 

流通市值（百万元） 34,277.18 

总股本（百万股） 2,342.92 

流通股本（百万股） 1,900.07 

近 3 月日均成交额（百万元） 426.17   

股价走势 
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亿元，同比增长 9.2%、51.1%、27.2%。对应 EPS 分别为 0.47、0.71、0.9

元，当前股价对应 2025-2027 PE 倍数分别为 38.5X、25.5X、20X，公司目

前在产总产能 19400 吨/天，安徽项目和南通项目将根据市场情况陆续点火

运营，同时计划在印度尼西亚投资建设光伏玻璃窑炉，以享受海外市场溢价，

产能、成本、技术等综合优势令公司稳居光伏玻璃行业的第一梯队，盈利能

力与二三线企业已拉开较大差距，随着供给格局改善、下游需求回暖，有望

收获可观的市场份额与盈利弹性，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：光储装机不及预期、原材料成本波动风险、海外汇兑风险、行业

竞争加剧风险等 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 16833 13877 13077 14926 16107  营业收入 21524 18683 20428 22131 24495 

现金 6616 5295 3064 4426 4287  营业成本 16831 15788 17292 18238 19953 

应收票据及应收账款 5279 3701 4123 4530 4949  营业税金及附加 198 196 194 221 245 

其他应收款 111 130 142 148 176  销售费用 120 52 82 80 98 

预付账款 335 53 83 70 97  管理费用 302 328 409 443 490 

存货 2001 1733 2110 2035 2449  研发费用 597 605 695 775 906 

其他流动资产 2491 2964 3555 3718 4150  财务费用 483 407 504 557 520 

非流动资产 26149 29043 32295 32500 34452  资产和信用减值损失 -130 -285 -202 -133 -97 

长期股权投资 101 112 143 173 203  其他收益 167 121 136 131 133 

固定资产 15115 16395 17569 18284 19135  公允价值变动收益 1 1 1 0 0 

无形资产 3280 6326 6906 7591 8396  投资净收益 28 52 39 42 42 

其他非流动资产 7654 6209 7677 6452 6719  资产处置收益 -7 -65.98 0 0 0 

资产总计 42982 42920 45372 47426 50559  营业利润 3051 1130 1228 1857 2361 

流动负债 9185 8696 11395 12854 15419  营业外收入 4 5 3 4 4 

短期借款 1914 1017 2566 3718 4432  营业外支出 4 6 5 5 5 

应付票据及应付账款 5434 4898 5582 5817 7056  利润总额 3052 1129 1227 1856 2360 

其他流动负债 1837 2780 3247 3319 3932  所得税 289 112 120 183 232 

非流动负债 11506 12440 10882 9701 8118  净利润 2763 1016 1107 1673 2128 

长期借款 10411 11009 9908 8710 7133  少数股东损益 3 10 7 13 15 

其他非流动负债 1095 1431 974 991 985  归属母公司净利润 2760 1007 1099 1661 2112 

负债合计 20691 21136 22277 22555 23537  EBITDA 5358 3564 3747 4709 5500 

少数股东权益 76 85 93 105 121  EPS（元/股） 1.18 0.43 0.47 0.71 0.90 

股本 588 586 586 586 586        

资本公积 10798 10701 10701 10701 10701  主要财务比率      

留存收益 10292 10108 11126 12649 14585  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 22215 21699 23002 24766 26902  成长能力      

负债和股东权益 42982 42920 45372 47426 50559  营业收入（%） 39.2 -13.2 9.3 8.3 10.7 

       营业利润（%） 41.6 -63.0 8.6 51.2 27.1 

       归属母公司净利润（%） 30.0 -63.5 9.2 51.1 27.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.8 15.5 15.4 17.6 18.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.8 5.4 5.4 7.6 8.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 12.4 4.7 4.8 6.8 8.0 

经营活动现金流 1967 5913 3234 4248 5730  ROIC（%） 8.9 3.9 4.2 5.5 6.3 

净利润 2763 1016 1107 1673 2128  偿债能力      

折旧摊销 1819 1992 1975 2274 2596  资产负债率（%） 48.1 49.2 49.1 47.6 46.6 

财务费用 483 407 504 557 520  净负债比率（%） 31.9 42.6 52.8 45.0 40.0 

投资损失 -28 -52 -39 -42 -42  流动比率 1.8 1.6 1.1 1.2 1.0 

营运资金变动 -3530 2068 -107 -348 433  速动比率 1.6 1.3 0.9 0.9 0.8 

其他经营现金流 460 482 -206 133 97  营运能力      

投资活动现金流 -5826 -5551 -5542 -2544 -4687  总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 5612 4886 3751 3376 4055  应收账款周转率 6.6 5.9 7.2 7.0 7.1 

长期投资 -228 -719 -30 -30 -30  应付账款周转率 3.9 3.7 2.8 3.0 2.4 

其他投资现金流 15 53 -1761 861 -602  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7002 -1345 -1254 -1268 -1676  每股收益（最新摊薄） 1.18 0.43 0.47 0.71 0.90 

短期借款 -1182 -897 1549 1152 714  每股经营现金流（最新摊薄） 0.84 2.52 1.38 1.81 2.45 

长期借款 2933 598 -1101 -1199 -1577  每股净资产（最新摊薄） 9.27 9.05 9.52 10.20 11.06 

普通股增加 51 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5933 -97 0 0 0  P/E 15.3 42.0 38.5 25.5 20.0 

其他筹资现金流 -734 -947 -1702 -1222 -812  P/B 1.9 2.0 1.9 1.8 1.6 

现金净增加额 3160 -968 -3562 435 -632  EV/EBITDA 3.3 5.4 5.8 4.4 3.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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