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旗滨集团(601636.SH)   

双主业底部回暖，估值盈利弹性较大 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 旗滨集团发布 2024 年年报及 2025 年一季报：公司 2024 年实现营业收入 156.49 亿

元，同比减少 0.21%；实现归母净利润 3.83 亿元，同比减少 78.15%；实现扣非后归母

净利润 2.89 亿元，同比减少 82.63%。其中，Q4 实现营业收入 40.49 亿元，同比减少

9.99%；实现归母净利润-3.17 亿元，同比减少 8.24 亿元；实现扣非后归母净利润-3.34

亿元，同比减少 8.60 亿元。2025 年 Q1 实现营业收入 34.84 亿元，同比减少 9.68%；

实现归母净利润 4.70 亿元，同比增加 6.38%，主要系非流动性资产处置所致；实现扣

非后归母净利润-0.03 亿元，同比减少 4.19 亿元。 

⚫ 2024 年全年营业收入下降。分产品来看，2024 年公司优质浮法玻璃、节能建筑玻璃、

超白光伏玻璃、其他功能玻璃以及物流业务分别实现营业收入 68.61 亿元、24.26 亿元、

57.53 亿元、3.02 亿元、0.12 亿元，较上年分别同比变动-24.32%、-12.76%、+68.64%、

+27.23%、-19.77%。 

2024 年房地产周期下行，市场需求不足，同时供应端产能居高，全国平板玻璃产量 10.93

亿重量箱，同比增长 3.07%，光伏超白压延玻璃累计产量 0.29 亿吨，同比增长 14.64%，

市场面临供需失衡的现状，虽然公司光伏玻璃业务产能释放，产销量增长导致营收增长，

但盈利承压，旗滨光能 2024 年净利润-2.71 亿元。 

⚫ 海内外产销情况来看，2024 年公司生产浮法玻璃原片 1.09 亿重箱，同比减少 154 万

重箱；销售浮法玻璃原片 1.07 亿重箱，同比减少 726 万重箱；生产光伏玻璃加工片 4.57

亿平方米，同比增加 2.58 亿平方米；销售光伏玻璃加工片 4.35 亿平方米，同比增加

2.41 亿平方米。公司在维持浮法玻璃产线的同时，积极推进光伏玻璃产销量，产销同比

大幅度增加。同时公司拥有 24 条优质浮法玻璃生产线（1.66 万吨/日）、9 条光伏玻璃

生产线（1.06 万吨/日）以及若干条其余玻璃产线，生产能力丰厚。 

国内市场方面，公司浮法玻璃产能规模位居行业第二位，光伏玻璃、节能玻璃产能规模

位居行业第三位，其余玻璃产线位居前列。2024 年绍兴旗滨搬迁超白浮法生产线（1200

吨/日）进入商业化运营，云南昭通旗滨 1 条（1200 吨/日）超白光伏玻璃生产线建成点

火；海外市场方面，公司积极布局东南亚市场，在马来西亚森美兰州、沙巴州配套建设

有普通硅砂矿或超白硅砂矿、超白硅砂加工厂，同时马来沙巴旗滨 1 条（1200 吨/日）

超白光伏玻璃生产线建成点火。 

⚫ 期间费用率同比提升。公司 2024 年期间费用 19.02 亿元，同比上升 1.54 亿元，占收

入端比重为 12.15%，同比上升 1.01pct。细分来看，销售费用率为 1.21%，同比上升

0.12pct；管理费用率为 5.10%，同比下降 0.27pct；研发费用率为 3.74%，同比上升

0.09pct；财务费用率为 2.11%，同比上升 1.07pct。公司 2025Q1 期间费用 4.37 亿元，

占收入端比重为 12.55%，同比上升 0.62pct。 

⚫ 公司 2024 年实现综合毛利率 15.51%，同比下降 9.49pct，主要系公司两大核心玻璃

业务价格承压所致；实现净利率 1.69%，同比下降 9.29pct；公司 2025 年 Q1 实现综

合毛利率 12.02%，同比下降 14.07pct；实现净利率 12.57%，同比上升 0.39pct。 

  1）分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 毛利率分别为 26.09%/22.56%/7.69%/5.48%，同

比分别变动+12.68pct/-4.14pct/-20.01pct/-23.56pct。毛利率下滑幅度较大，主要系玻璃

价格逐季下滑所致。 
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  2）分业务来看，2024 年玻璃生产及加工和物流业作为主营业务的销售毛利率为

15.13%，30.70%，同比变动-9.38pct，-3.07pct；优质浮法玻璃、节能建筑玻璃、超白

光伏玻璃、其他功能玻璃的毛利率分别为 20.80%、18.72%、9.01%、-26.00%，分别

同比变动-6.40pct、-2.01pct、-12.54pct、-34.80pct。供需失衡导致浮法玻璃、节能玻

璃价格大幅下跌；其中，光伏装机量增长放缓导致光伏玻璃价格大幅下跌。 

3）分地区来看，华南地区/华东地区/华中地区/华北地区/西南地区/西北地区的毛利率

分别 21.29%/15.08%/13.18%/13.21%/14.42%/17.76%，同比分别变动-9.69 pct /-

9.34 pct /-10.07 pct /-9.90pct/-11.28pct/-5.97pct。 

⚫ 2025Q1 经营性现金流同比上升。公司 2024 年经营性现金流净额为 9.12 亿元，同比少

流入 6.31 亿元，减少 40.91%。从公司财报来看，受行业积压和需求下降的影响，Q3

之后公司净利润转为负值，Q4 净利润达到全年最低点。25 年 Q1 经营性现金流净额为

0.17 亿元，同比多流入 3.34 亿元；每股经营性现金流净额为 0.01 元，同比多流出 0.12

元。主要系大宗原材料价格下降，采购支付现金减少,以及上年同期部分公司步入商业

化运营初期营运资金占用增加使得上年同期现金流相应减少所致。 

  1）分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 经营性现金流净额分别为-3.17/2.65/3.50/6.13 亿

元，同比分别变动-2.18/-1.85/-1.83/-0.45 亿元。 

  2）从收、付现比来看，2024 年收、付现比分别为 76.6%、80.3%，同比分别变动-2.7pct、

-6.4pct；公司 2025Q1 收、付现比分别为 72.0%、75.5%，同比分别变动+9.3pct、-

13.3pct。 

⚫ 盈利预测：预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 8.66 亿元/9.57 亿元/12.51 亿

元，4 月 25 日收盘价对应 PE 分别为 17.2 倍/15.6 倍/11.9 倍。浮法玻璃方面，看好 25

年上半年需求改善+供给端冷修，公司成本优势较大；光伏玻璃对标福莱特，旗滨产能

为福莱特一半，有降本空间，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动风险、行业竞争加剧、房地产行业波动风险、投资不及预期风

险、原材料价格上涨。 

   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 15649 15897 16541 17635 

同比增长 -0.2% 1.6% 4.1% 6.6% 

归母净利润（百万元） 383 866 957 1251 

同比增长 -78.1% 126.4% 10.5% 30.7% 

毛利率 15.5% 14.8% 17.2% 18.0% 

ROE 2.9% 6.2% 6.6% 8.1% 

每股收益（元） 0.14 0.32 0.36 0.47 

市盈率 39.0 17.2 15.6 11.9 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 9154 9693 11544 12967  营业总收入 15649 15897 16541 17635 

货币资金 3203 3951 5714 6975  营业成本 13222 13550 13699 14454 

交易性金融资产 32 32 32 32  税金及附加 171 178 183 196 

应收票据及应收账款 2082 1877 2065 2141  销售费用 190 191 200 212 

预付款项 216 240 233 251  管理费用 798 832 854 917 

存货 2073 2222 2197 2344  研发费用 585 587 615 653 

其他 1549 1373 1304 1225  财务费用 329 339 330 296 

非流动资产 25474 25602 24350 23836  投资收益 12 8 10 10 

长期股权投资 45 55 65 75  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 18562 19543 19063 19130  信用减值损失 -42 -15 -5 0 

在建工程 3394 2411 1723 1227  资产减值损失 -257 -160 -100 -100 

无形资产 2148 2065 1983 1900  营业利润 292 746 797 1059 

商誉 3 3 3 3  营业外收支 -31 -1 -1 -1 

其他 1321 1525 1514 1501  利润总额 261 745 796 1058 

资产总计 34628 35295 35894 36803  所得税  -3 43 18 42 

流动负债 8332 8562 8677 8956  净利润  264 702 778 1016 

短期借款 955 955 955 955  少数股东损益 -119 -164 -179 -235 

应付票据及应付账款 3356 3199 3387 3493  归属母公司净利润 383 866 957 1251 

其他 4020 4408 4336 4508  EPS(元) 0.14 0.32 0.36 0.47 

非流动负债 11903 11906 11911 11916   

长期借款 9678 9678 9678 9678  主要财务比率  

其他 2225 2229 2234 2239  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 20234 20469 20589 20873  成长性     

股本 2684 2684 2684 2684  营业总收入增长率 -0.2% 1.6% 4.1% 6.6% 

未分配利润 6615 7078 7592 8265  营业利润增长率 -85.5% 155.3% 6.8% 32.9% 

少数股东权益 1051 888 709 473  归母净利润增长率 -78.1% 126.4% 10.5% 30.7% 

股东权益合计 14393 14826 15305 15930  盈利能力     

负债及权益合计 34628 35295 35894 36803  毛利率 15.5% 14.8% 17.2% 18.0% 

  归母净利率 2.4% 5.4% 5.8% 7.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 2.9% 6.2% 6.6% 8.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 383 866 957 1251  资产负债率 58.4% 58.0% 57.4% 56.7% 

折旧和摊销 1666 2151 2317 2559  流动比率 1.10 1.13 1.33 1.45 

营运资金的变动 -1595 128 -78 18  速动比率 0.68 0.72 0.94 1.06 

经营活动产生现金流量 912 3043 3522 4093  营运能力     

资本支出 -2841 -1579 -1056 -2036  资产周转率 47.0% 45.5% 46.5% 48.5% 

长期投资 0 -10 -10 -10  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -3122 -1762 -1056 -2036  每股收益 0.14 0.32 0.36 0.47 

债权融资 3398 139 5 5  每股经营现金 0.34 1.13 1.31 1.53 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 1731 -531 -703 -795  PE 39.0 17.2 15.6 11.9 

现金净变动 -507 748 1763 1262  PB 1.1 1.1 1.0 1.0 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年

美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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