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业绩承压，关注行业产能出清情况 

 

——凯盛新能(600876)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-08) 

收盘价(元) 8.70 

一年内最高/最低(元) 13.21/8.14 

沪深 300 指数 3,650.76 

市净率(倍) 1.40 

流通市值(亿元) 56.17 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 6.22 

每股经营现金流(元) -0.61 

毛利率(%) -4.35 

净资产收益率_摊薄(%) -15.18 

资产负债率(%) 64.45 

总股本/流通股(万股) 64,567.50/64,567.50 

B 股/H 股(万股) 0.00/25,000.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《凯盛新能(600876)中报点评：短期业绩有所

承压，关注公司降本增效情况》 2024-09-11 
 

 
 

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 09 日 

事件： 

公司发布 2024 年年报，全年实现营业总收入 45.94 亿元，同比下

滑 30.34%，归属于上市公司股东的净利润-6.10 亿元，同比变化

-254.52%；经营活动产生的现金流量净额-3.94 亿元，同比变化

-374.48%；基本每股收益-0.94 元/股。 

点评 

⚫ 光伏玻璃行业产能过剩以及公司计提资产减值拖累业绩表现。公司

主要从事光伏玻璃的研发、生产和销售，产品主要包括太阳能光伏

组件的前板玻璃、双玻组件的背板玻璃。公司实际控制人为中国建

材集团。截止到 2024 年底，公司覆盖华东、华中、华北及西南地

区合计七大光伏板玻璃生产基地，原片产能 4550 吨/日，处于行业

第二梯队。公司全年亏损 6.10 亿元，其中，第三、四季度分别亏损

1.93 亿元和 3.63 亿元。2024 年公司经营业绩大幅亏损主要受光伏

玻璃产能过剩，价格显著下跌影响，同时，全年计提资产减值损失

1.29 亿元，增加业绩压力。具体来看，2024 年，公司销售光伏玻

璃 3.40 亿平米，同比下滑 6.65%；单位销售均价 13.31 元/平米，

同比下滑 24.06%；销售成本 13.95 元/平米，同比下滑 9.88%；单

位毛利-0.64 元/平米，同比转亏；销售毛利率-4.79%，同比下滑

16.49 个百分点。2025 年二季度以来，光伏行业阶段性抢装和光伏

玻璃持续去产能带来光伏玻璃价格反弹明显，叠加公司积极降本增

效，有望推动公司业绩逐步改善。 

⚫ 光伏玻璃行业进入持续去产能周期，供需过剩程度有望边际好转。

2024 年，国内光伏玻璃供需失衡，价格显著下滑，下半年行业进

入普遍亏损状态。行业普遍采用冷修、堵窑口等方式压缩行业供给。

2025 年 3 月，受光伏玻璃企业冷修减产、供给压缩，原材料价格

上涨以及《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

点带来的抢装等因素影响，3.2mm 和 2.00mm 光伏玻璃价格环比月

涨幅均超过 10%。2025 年，考虑到中国、欧洲光伏装机需求增速

放缓，美国贸易壁垒增加以及新兴市场基数较小等原因，全球新增

光伏装机需求增速有望放缓。但另一方面，光伏玻璃整体处于供给

压缩，高成本、小窑炉产线加速淘汰的局面，行业供需关系将有所

修复，有望改善行业经营压力。 

⚫ 公司积极优化产线规模，降低生产成本渡过行业寒冬。面对下游行

业开工率不足及市场价格持续下跌的风险，公司实施停小建大，以

新代旧策略，分阶段适时停产、减产小吨位的老旧窑炉，实现产线
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规模与结构的调整优化，进而有效带动整体生产成本降低。另外，

公司积极推进各基地生产线定岗定编标准化，推动劳动结构、人员

结构、管理结构进一步优化，进而压缩成本。 

⚫ 投资建议：预计公司 2025 年、2026 年、2027 年归属于上市公司

股东的净利润分别为-0.45 亿元、1.09 亿元和 2.22 亿元，对应的全

面摊薄 EPS 分别为-0.07 元、0.17 元、0.34 元。按照 4 月 8 日 8.70

元/股收盘价计算，对应 2026、2027 年 PE 分别为 51.34、25.28

倍。考虑到公司作为中国建材控股企业，具备较强的资金实力和较

深的玻璃制造基础，长期有望聚焦光伏玻璃主业实现持续成长，维

持公司“增持”评级。 

风险提示：光伏玻璃产能过剩，盈利能力持续承压；全球装机需求不

及预期风险；国际贸易政策变化风险；行业产能出清不及预期风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,595 4,594 5,037 5,810 6,703 

   增长比率（%） 31.12 -30.34 9.62 15.36 15.37 

净利润（百万元） 395 -610 -45 109 222 

   增长比率（%） -3.50 -254.52 92.58 341.73 103.11 

每股收益(元) 0.61 -0.94 -0.07 0.17 0.34 

市盈率(倍) 14.23 — — 51.34 25.28 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：我国新增光伏装机和同比增长  图 2：光伏玻璃在产日熔量 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

 

图 3：公司光伏玻璃销售量情况  图 4：公司光伏玻璃销售均价和成本情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 5：公司光伏玻璃销售毛利率走势 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 
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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 4,314 3,302 3,590 4,204 5,064  营业收入 6,595 4,594 5,037 5,810 6,703 

  现金 273 140 164 291 571  营业成本 5,831 4,794 4,636 5,148 5,828 

  应收票据及应收账款 1,478 1,679 1,819 2,098 2,421  营业税金及附加 44 42 45 52 60 

  其他应收款 154 102 119 137 158  营业费用 20 16 18 20 23 

  预付账款 187 161 185 206 233  管理费用 147 151 151 174 201 

  存货 687 891 902 1,001 1,133  研发费用 252 174 176 203 235 

  其他流动资产 1,534 328 401 471 547  财务费用 74 111 132 142 149 

非流动资产 8,113 9,003 9,103 9,161 9,181  资产减值损失 0 -129 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 235 57 63 73 84 

  固定资产 4,947 4,646 5,553 6,175 6,591  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 745 760 760 760 760  投资净收益 -13 -11 0 0 0 

  其他非流动资产 2,421 3,597 2,790 2,226 1,830  资产处置收益 45 3 0 0 0 

资产总计 12,428 12,305 12,693 13,365 14,245  营业利润 501 -781 -59 143 291 

流动负债 4,155 5,102 5,338 5,689 6,122  营业外收入 1 0 0 0 0 

  短期借款 761 1,641 1,841 1,941 2,041  营业外支出 0 1 0 0 0 

  应付票据及应付账款 2,022 1,961 1,996 2,216 2,509  利润总额 501 -781 -59 143 291 

  其他流动负债 1,372 1,500 1,501 1,532 1,572  所得税 37 -118 -9 21 44 

非流动负债 3,220 2,829 3,029 3,229 3,429  净利润 465 -663 -50 122 247 

  长期借款 3,124 2,729 2,929 3,129 3,329  少数股东损益 70 -53 -5 12 25 

  其他非流动负债 96 101 101 101 101  归属母公司净利润 395 -610 -45 109 222 

负债合计 7,374 7,931 8,367 8,918 9,551  EBITDA 892 -297 473 727 919 

 少数股东权益 426 357 352 364 389  EPS（元） 0.61 -0.94 -0.07 0.17 0.34 

  股本 646 646 646 646 646        

  资本公积 3,781 3,781 3,781 3,781 3,781  主要财务比率      

  留存收益 201 -409 -453 -343 -121  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4,627 4,017 3,974 4,083 4,305  成长能力      

负债和股东权益 12,428 12,305 12,693 13,365 14,245  营业收入（%） 31.12 -30.34 9.62 15.36 15.37 

       营业利润（%） 7.24 -255.87 92.42 341.73 103.11 

       归属母公司净利润（%） -3.50 -254.52 92.58 341.73 103.11 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.58 -4.35 7.95 11.40 13.05 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.98 -13.28 -0.90 1.88 3.32 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.53 -15.18 -1.14 2.68 5.16 

经营活动现金流 144 -394 257 470 634  ROIC（%） 5.36 -5.80 0.62 2.31 3.39 

  净利润 465 -663 -50 122 247  偿债能力      

  折旧摊销 349 365 400 443 480  资产负债率（%） 59.34 64.45 65.92 66.73 67.05 

  财务费用 84 112 134 144 153  净负债比率（%） 145.93 181.32 193.44 200.53 203.47 

  投资损失 13 11 0 0 0  流动比率 1.04 0.65 0.67 0.74 0.83 

 营运资金变动 -713 -231 -227 -238 -246  速动比率 0.80 0.41 0.43 0.48 0.56 

  其他经营现金流 -54 12 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1,758 -569 -500 -500 -500  总资产周转率 0.57 0.37 0.40 0.45 0.49 

  资本支出 -1,785 -569 -500 -500 -500  应收账款周转率 5.81 3.96 4.69 4.82 4.82 

  长期投资 27 0 0 0 0  应付账款周转率 3.57 3.06 2.89 3.03 3.06 

  其他投资现金流 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,356 863 266 156 147  每股收益（最新摊薄） 0.61 -0.94 -0.07 0.17 0.34 

  短期借款 -337 880 200 100 100  每股经营现金流（最新摊薄） 0.22 -0.61 0.40 0.73 0.98 

  长期借款 1,420 -395 200 200 200  每股净资产（最新摊薄） 7.17 6.22 6.15 6.32 6.67 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 14.23 — — 51.34 25.28 

  其他筹资现金流 273 378 -134 -144 -153  P/B 1.21 1.40 1.41 1.38 1.30 

现金净增加额 -256 -99 24 126 281  EV/EBITDA 14.72 -38.04 23.59 15.58 12.35 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 
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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。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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