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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.41 元

总市值/流通市值 14518/14518 百万元

52周最高价/最低价 8.56/4.60 元

近 3 个月日均成交额 104.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《旗滨集团（601636.SH）-2023 年报及 2024 一季报点评：浮法

盈利有韧性，光伏玻璃规模效应逐步显现》 ——2024-04-30

《旗滨集团（601636.SH）-2023 年三季报点评：盈利水平延续改

善，光伏玻璃产能释放》 ——2023-10-18

《旗滨集团（601636.SH）-2023 年中报点评：Q2 盈利水平改善

明显，持续推进战略落地》 ——2023-08-30

收入利润承压，25Q1资产处置收益贡献收益。2024年公司实现营收156.5
亿元，同比-0.2%，归母净利3.83亿元，同比-78.2%，扣非归母净利2.89
亿元，同比-82.6%，基本EPS为0.14元/股，并拟10派0.45元（含税），
分红回购2.39亿元，占归母净利62.4%，业绩下滑主因浮法、光伏玻璃价格
同比大幅下降，同时部分库存产品计提资产减值准备所致，2024年计提存货
减值2.4亿元，同比上年多计提1.5亿元。2025Q1收入34.8亿元，同比-9.7%，
归母净利4.7亿元，同比+6.4%，扣非归母净利-0.03亿元，同比-100.7%，
主因绍兴旗滨与浙江旗滨节能土地使用权等资产处置确认收益4.5亿元。

竣工拖累浮法量价承压，光伏玻璃量增价跌。2024年实现浮法玻璃/光伏玻
璃/节能玻璃/其他功能玻璃收入 68.6/57.5/24.3/3.0 亿元，同比
-24.3%/+68.6%/-12.8%/+27.4%，其中销售浮法玻璃1.07亿重箱，同比-6.4%，
光伏玻璃4.35亿平米，同比+124.0%，节能玻璃3127万平米，同比-20.2%。
根据测算1）浮法玻璃箱收入/箱成本/箱成本64.3元（-15.3元）、50.9元
（-7.0元）和13.4元（+8.3元）；2）光伏玻璃单平价格/单平成本/单平
毛利13.2元（-4.4元）、12.0元（-1.8元）和1.2元（-2.6元），浮法
玻璃量价承压，但在业大部分亏损背景下，底部盈利优势持续，光伏玻璃产
能释放贡献增长,但价格亦持续走低，25年3月以来受益下游抢装带动，光
伏玻璃价格触底提升带动Q1盈利改善。

25Q1毛利率环比改善，费用率和负债率小幅走高。2024年综合毛利率15.5%，
同比-9.5%，其中浮法玻璃/光伏玻璃/节能玻璃/其他功能玻璃毛利率
20.8%/9.0%/18.7%/-26.0%，同比-6.4pp/-12.5pp/-2.0pp/-34.8pp，2025Q1
毛利率12.0%，同比-14.1pp/环比+6.5pp，Q1盈利环比改善主要受益光伏玻
璃价格提升拉动。2024年期间费用率12.2%，同比+1.0pp，其中销售/管理/
财务/研发费用率同比+0.1pp/-0.3pp/+1.1pp/+0.1pp,财务费用率提升主因
光伏玻璃生产线陆续投入运营，费用化利息增加所致，2025Q1期间费用率
12.6%，同比+0.6pp/环比+1.2pp。2024年实现经营性净现金流9.1亿元，同
比-40.9%，截至2024年末资产负债率58.4%，受生产线建设和业务开拓借款
增加影响，负债率呈现持续小幅走高趋势，但总体依旧可控。

风险提示：房地产竣工低于预期；供给增加超预期；成本上涨超预期

投资建议：底部盈利持续领先，静待供需进一步修复，维持“优于大市”

公司作为浮法玻璃龙头，底部成本优势显著，目前浮法盈利仍在筑底，光伏
盈利环比明显修复，后续有望复制浮法优势，进一步贡献业绩弹性。目前行
业景气仍处于底部，下调盈利预测，预计2025-2027年EPS为0.47/0.55/0.63
元/股，对应PE 11.6/9.8/8.6x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 15,683 15,649 16,442 18,377 20,190

(+/-%) 17.8% -0.2% 5.1% 11.8% 9.9%

净利润(百万元) 1751 383 1249 1488 1692

(+/-%) 33.0% -78.1% 226.4% 19.1% 13.7%

每股收益（元） 0.65 0.14 0.47 0.55 0.63

EBIT Margin 13.7% 4.4% 8.3% 8.1% 8.2%

净资产收益率（ROE） 12.9% 2.9% 8.9% 10.1% 10.9%

市盈率（PE） 8.3 37.9 11.6 9.8 8.6

EV/EBITDA 9.3 15.3 10.0 9.2 8.6

市净率（PB） 1.07 1.09 1.04 0.99 0.93

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入利润承压，25Q1 资产处置收益贡献收益。2024 年公司实现营收 156.5 亿元，

同比-0.2%，归母净利润 3.83 亿元，同比-78.2%，扣非归母净利润 2.89 亿元，同

比-82.6%，基本 EPS 为 0.14 元/股，并拟 10 派 0.45 元（含税），分红回购合计

2.39 亿元，占归母净利润 62.4%，符合此前业绩预告，业绩下滑主因浮法、光伏

玻璃价格同比明显下降导致盈利承压，同时部分库存产品计提资产减值准备所致，

2024 年计提存货减值 2.4 亿元，同比上年多计提 1.5 亿元。2025Q1 实现收入 34.8

亿元，同比-9.7%，归母净利润 4.7 亿元，同比+6.4%，扣非归母净利润-0.03 亿

元，同比-100.7%，非经常性损益主因绍兴旗滨与浙江旗滨节能土地使用权等资产

处置确认收益 4.5 亿元。

图1：旗滨集团营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：旗滨集团单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：旗滨集团归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：旗滨集团单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind 、国信证券经济研究所整理

（2016=+387.4%,2021=+133.4%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

竣工拖累浮法量价承压，光伏玻璃量增价跌。2024 年实现浮法玻璃/光伏玻璃/节

能 玻 璃 / 其 他 功 能 玻 璃 收 入 68.6/57.5/24.3/3.0 亿 元 ， 同 比

-24.3%/+68.6%/-12.8%/+27.4%，其中销售浮法玻璃 1.07 亿重箱，同比-6.4%，光

伏玻璃 4.35 亿平米，同比+124.0%，节能玻璃 3127 万平米，同比-20.2%。根据测

算 1）浮法玻璃箱收入/箱成本/箱成本 64.3 元（-15.3 元）、50.9 元（-7.0 元）

和 13.4 元（+8.3 元）；2）光伏玻璃单平价格/单平成本/单平毛利 13.2 元（-4.4

元）、12.0 元（-1.8 元）和 1.2 元（-2.6 元），浮法玻璃量价承压，但在业大

部分亏损背景下，底部盈利优势持续，光伏玻璃产能释放贡献增长，报告期云南

昭通旗滨 1,200t/d、马来沙巴旗滨 1,200t/d 超白光伏玻璃生产线相继建成点火,
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但价格亦持续走低，25 年 3月以来受益下游抢装带动，光伏玻璃价格触底提升带

动 Q1 盈利改善。

图5：旗滨集团分产品收入及增速（单位：亿元，%） 图6：旗滨集团分产品收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：旗滨集团浮法玻璃原片销量及增速 图8：旗滨集团玻璃原片箱收入和箱成本

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：旗滨集团节能玻璃销量及增速 图10：旗滨集团节能玻璃单价和单位毛利
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：旗滨集团光伏玻璃销量及增速 图12：旗滨集团光伏玻璃单价和单位毛利

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

25Q1 毛利率环比改善，费用率和负债率小幅走高。2024 年综合毛利率 15.5%，同

比 -9.5%，其中浮法玻璃/光伏玻璃 /节能玻璃/其他功能玻璃毛利率

20.8%/9.0%/18.7%/-26.0%，同比-6.4pp/-12.5pp/-2.0pp/-34.8pp，2025Q1 毛利

率 12.0%，同比-14.1pp/环比+6.5pp，Q1 盈利环比改善主要受益光伏玻璃价格提

升拉动。2024 年期间费用率 12.2%，同比+1.0pp，其中销售/管理/财务/研发费用

率同比+0.1pp/-0.3pp/+1.1pp/+0.1pp，财务费用率提升主因光伏玻璃生产线陆续

投入运营，费用化利息增加所致，2025Q1 期间费用率 12.6%，同比+0.6pp/环比

+1.2pp。2024 年实现经营性净现金流 9.1 亿元，同比-40.9%，受盈利下滑影响现

金流同步承压，截至 2024 年末和 2025Q1 资产负债率分别为 58.4%和 59.0%，受生

产线建设和业务开拓借款增加影响，负债率呈现持续小幅走高趋势，但总体依旧

可控。

图13：旗滨集团综合毛利率、净利率和期间费用率（%） 图14：旗滨集团单季度综合毛利率、净利率和期间费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图15：旗滨集团期间费用率（%） 图16：旗滨集团单季度期间费用率（%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图17：旗滨集团经营性现金流净额及增速（%） 图18：旗滨集团单季度末资产负债率（%）

资料来源：公司公告、Wind 、国信证券经济研究所整理

（2013=+4326.4%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：底部盈利持续领先，静待供需进一步修复，维持“优于大市”评级。公

司作为浮法玻璃龙头，底部成本优势显著，目前浮法盈利仍在筑底，光伏盈利环

比明显修复，后续有望复制浮法优势，进一步贡献业绩弹性。目前行业景气仍处

于底部，下调盈利预测，预计 2025-2027 年 EPS 为 0.47/0.55/0.63 元/股，对应

PE 11.6/9.8/8.6x，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3692 3203 3000 3150 3308 营业收入 15683 15649 16442 18377 20190

应收款项 1702 2139 2359 2769 3194 营业成本 11763 13222 13400 14977 16455

存货净额 2013 2073 2079 2343 2607 营业税金及附加 180 171 179 200 220

其他流动资产 1647 1708 1761 1987 2172 销售费用 171 190 164 202 222

流动资产合计 9054 9154 9230 10281 11313 管理费用 842 798 744 821 894

固定资产 18196 21957 22035 22277 22416 研发费用 572 585 592 680 747

无形资产及其他 2112 2148 2062 1976 1890 财务费用 163 329 527 531 535

投资性房地产 2508 1324 1324 1324 1324 投资收益 4 12 0 0 0

长期股权投资 45 45 55 65 75

资产减值及公允价值变

动 (153) (256) (100) (50) (50)

资产总计 31915 34628 34707 35923 37019 其他收入 (403) (403) (392) (480) (547)

短期借款及交易性金融

负债 1276 3049 2925 3330 3286 营业利润 2012 292 936 1115 1268

应付款项 3345 3356 3105 3396 3816 营业外净收支 (40) (31) 0 0 0

其他流动负债 2100 1926 2041 2183 2458 利润总额 1972 261 936 1115 1268

流动负债合计 6721 8332 8071 8909 9561 所得税费用 250 (3) 112 134 152

长期借款及应付债券 9378 11055 11055 11055 11055 少数股东损益 (29) (119) (426) (507) (577)

其他长期负债 883 848 862 851 852 归属于母公司净利润 1751 383 1249 1488 1692

长期负债合计 10261 11903 11916 11905 11907 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 16982 20234 19987 20814 21467 净利润 1751 383 1249 1488 1692

少数股东权益 1383 1051 753 398 (5) 资产减值准备 88 125 38 7 3

股东权益 13549 13342 13967 14711 15557 折旧摊销 1224 1593 2105 2362 2546

负债和股东权益总计 31915 34628 34707 35923 37019 公允价值变动损失 153 256 100 50 50

财务费用 163 329 527 531 535

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (370) 502 (100) (472) (175)

每股收益 0.65 0.14 0.47 0.55 0.63 其它 (102) 133 (336) (362) (406)

每股红利 0.33 0.45 0.23 0.28 0.32 经营活动现金流 2744 2992 3056 3074 3710

每股净资产 5.05 4.97 5.20 5.48 5.80 资本开支 0 (5098) (2500) (2575) (2652)

ROIC 8% 2% 3% 3% 4% 其它投资现金流 0 (32) 0 0 0

ROE 13% 3% 9% 10% 11% 投资活动现金流 3 (5129) (2510) (2585) (2662)

毛利率 25% 16% 19% 19% 18% 权益性融资 9 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 4% 8% 8% 8% 负债净变化 4395 1615 0 0 0

EBITDA Margin 22% 15% 21% 21% 21% 支付股利、利息 (897) (1215) (624) (744) (846)

收入增长 18% -0% 5% 12% 10% 其它融资现金流 (9386) 848 (124) 405 (44)

净利润增长率 33% -78% 226% 19% 14% 融资活动现金流 (2382) 1649 (749) (339) (890)

资产负债率 58% 61% 60% 59% 58% 现金净变动 365 (489) (203) 150 157

股息率 6.2% 8.4% 4.3% 5.1% 5.8% 货币资金的期初余额 3326 3692 3203 3000 3150

P/E 8.3 37.9 11.6 9.8 8.6 货币资金的期末余额 3692 3203 3000 3150 3308

P/B 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 企业自由现金流 0 (2310) 704 632 1173

EV/EBITDA 9.3 15.3 10.0 9.2 8.6 权益自由现金流 0 153 116 570 659

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机
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发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券
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