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市场数据 

总股本(亿股) 26.84 

总市值(亿元)： 145.18 

一年最低/最高(元)： 4.60/8.12 

近 3 月换手率： 40.63% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.31 -3.43 -32.46 

绝对 -6.24 -4.08 -29.37 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

景气度下行导致业绩下滑，玻璃价格已触底

反弹——旗滨集团（601636.SH）2024 年业

绩预告点评（2025-01-21） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1：旗滨集团发布 2024 年年报， 24 年公司实现收入/归母净利润/扣非归母净

利润 156/3.8/2.9 亿元，同比-0.2%/-78%/-83%。24Q4，公司实现收入/归母净利

润/扣非归母净利润 40/-3.2/-3.3 亿元，同比-10%/-162%/-164%。公司拟现金分红

1.2 亿元，分红率 31%；加上以现金方式回购股份计入现金分红的金额，合计分红

2.4 亿元，对应分红率 62%。2025 年争取实现营业收入 170 亿元（同比+9%）。 

事件 2：旗滨集团发布 2025 年一季报。25Q1，公司实现收入/归母净利润/扣非归

母净利润 35/4.7/-0.03 亿元，同比-10%/+6%/-101%。 

点评： 

浮法玻璃业务：24 年量价两端均有下滑，盈利能力下滑受价格下跌影响。 

2024 年，公司浮法玻璃业务实现收入 69 亿元，同比-24%，其中产品均价为 64 元/

重箱，同比-19%（同比下滑 15 元/重箱）；销量方面，公司浮法玻璃业务实现销量

1.07 亿重箱，同比-6%。 

成本方面，2024 年公司浮法玻璃单位成本为 51 元/重箱，同比-12%（同比下滑 7

元/重箱），主要受益于直接材料成本下降；成本结构中，直接材料/直接人工/制造

费用分别同比-7.8/+0.6/+0.2 元/重箱。盈利能力方面，2024 年浮法玻璃业务单箱毛

利约 13 元/重箱，同比-8.3 元/重箱，主要受价格下降影响；毛利率约 20.8%，同比

-6.4pcts。 

截至 2024 年 12 月 31 日，公司浮法玻璃产能为 16600 吨/日，产能规模位于行业

第二位，规模优势有效降低了单位生产成本，构筑了明显的低成本竞争力。截至 2024

年 12 月末，全国浮法玻璃生产线共计 287 条（剔除部分僵尸及搬迁产线），在产

225 条，日熔量为 15.8 万吨。2024 年，全国平板玻璃产量 10.93 亿重量箱，同比

+3%。 

建筑节能玻璃业务：均价同比增长，单位毛利同比略降。 

2024 年，公司节能建筑玻璃业务实现收入 24 亿元，同比-13%；其中销量为 3127

万平米，同比-20%，均价为 78 元/平米，同比+7 元/平米；单位毛利为 14.5 元/平

米，同比-0.1 元/平米；毛利率约 18.7%，同比-2pcts。 

截至 2024 年 12 月 31 日，公司拥有 11 条镀膜节能玻璃生产线（年产能 5280 万平

方米），产能规模位居行业第三位，33 条中空玻璃生产线（年产能 910 万平方米）。 

光伏玻璃业务：销量同比+124%，盈利能力下滑受价格下降拖累。 

2024 年，公司超白光伏玻璃业务实现收入 58 亿元，同比+69%；其中销量为 4.3

亿平米，同比+124%，均价为 13.2 元/平米，同比-4.3 元/平米；单位成本为 12.0

元/平米，同比-1.7 元/平米，其中直接材料/直接人工/制造费用同比-1.6/-0.1/-0.1

元/平米；单位毛利为 1.2 元/平米，同比-2.6 元/平米；毛利率 9.0%，同比-12.5pcts。 

截至 2024 年 12 月 31 日，公司光伏玻璃产能为 13000 吨/日。2024 年，公司光伏

玻璃云南昭通、马来西亚沙巴生产线相继建成进入商业化运营，光伏玻璃产品产销

量同比大幅增长。作为光伏玻璃行业的新进入者，公司产能建设积极稳步推进，目

前产能规模已位于行业前三。 

 

 

要点 
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旗滨集团（601636.SH） 

 

电子及药用玻璃业务：竞争加剧，亏损幅度扩大。 

2024 年，电子玻璃行业产能过剩导致市场竞争加剧，产品价格持续走低，毛利

率大幅下滑。同时因产品价格下降等原因计提减值准备增加影响，公司电子玻璃

业务亏损加大。药用玻璃方面，随着国内行业产能的扩张，中性硼硅玻璃素管产

品价格持续下降，毛利率大幅下降，同时因产品价格下降计提存货减值准备影响，

公司药用玻璃业务亏损加大。 

截至 2024 年 12 月 31 日，公司拥有 4条高性能电子玻璃生产线（345 吨/日）、

2条中性硼硅药用玻璃生产线（65 吨/日）。 

盈利预测、估值与评级：2024 年，旗滨集团浮法玻璃业务量价两端均有下滑，

主要由于下游需求萎缩导致玻璃价格持续下行；光伏玻璃业务方面，由于行业产

能过剩，光伏玻璃市场价格同比大幅下行，导致该板块业务盈利能力显著下滑。

25Q1，公司单季度扣非净利润环比已有改善，主要受益于浮法玻璃、光伏玻璃

价格环比小幅回升。根据我们对公司业务最新的销量及价格预测，我们调整公司

2025-2026 年归母净利润预测分别至 10.0 亿元（上调 1303%）、8.0 亿元（上

调 225%），新增 2027 年归母净利润预测 10.6 亿元。展望 2025 年，浮法玻璃

及光伏玻璃价格或有小幅上升可能，考虑到前期公司股价已充分回调，我们对公

司维持“买入”评级。 

风险提示：国内外宏观经济环境或产业政策波动带来的风险、竞争加剧导致产品

价格下降的风险、原燃料价格上涨风险、环保成本增加的风险、外汇及利率风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,683 15,649 15,925 16,594 17,316 

营业收入增长率 17.80% -0.21% 1.76% 4.20% 4.35% 

归母净利润（百万元） 1,751 383 996 803 1,061 

归母净利润增长率 32.97% -78.15% 160.27% -19.38% 32.11% 

EPS（元） 0.65 0.14 0.37 0.30 0.40 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.92% 2.87% 7.00% 5.49% 6.90% 

P/E 8 38 15 18 14 

P/B 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-30 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 15,683 15,649 15,925 16,594 17,316 

营业成本 11,763 13,222 13,513 13,821 14,187 

折旧和摊销 1,224 1,593 1,585 1,652 1,716 

税金及附加 180 171 174 181 189 

销售费用 171 190 187 189 192 

管理费用 842 798 787 796 805 

研发费用 572 585 577 584 591 

财务费用 163 329 367 402 443 

投资收益 4 12 6 7 7 

营业利润 2,012 292 1,032 808 1,099 

利润总额 1,972 261 998 770 1,057 

所得税 250 -3 127 98 134 

净利润 1,722 264 871 672 923 

少数股东损益 -29 -119 -125 -131 -137 

归属母公司净利润 1,751 383 996 803 1,061 

EPS(元) 0.65 0.14 0.37 0.30 0.40 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,543 912 2,736 2,608 2,937 

净利润 1,751 383 996 803 1,061 

折旧摊销 1,224 1,593 1,585 1,652 1,716 

净营运资金增加 382 714 150 263 303 

其他 -1,814 -1,777 5 -110 -143 

投资活动产生现金流 -5,389 -3,122 -830 -1,066 -1,065 

净资本支出 -5,309 -2,841 -1,073 -1,073 -1,073 

长期投资变化 45 45 0 0 0 

其他资产变化 -125 -326 243 7 7 

融资活动现金流 4,211 1,731 187 848 901 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 4,342 3,450 660 1,615 1,615 

无息负债变化 1,132 -198 189 302 339 

净现金流 374 -507 2,093 2,391 2,773 

 

 

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

总资产 31,915 34,628 36,228 38,419 40,989 

货币资金 3,692 3,203 5,296 7,687 10,460 

交易性金融资产 0 32 32 32 32 

应收账款 1,356 1,957 2,190 2,510 2,882 

应收票据 290 126 128 133 139 

其他应收款（合计） 56 56 57 60 62 

存货 2,013 2,073 2,101 2,129 2,166 

其他流动资产 1,423 1,492 1,506 1,539 1,576 

流动资产合计 9,054 9,154 11,531 14,316 17,547 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 45 45 43 41 39 

固定资产 11,773 18,298 17,916 17,398 16,765 

在建工程 5,970 3,162 2,897 2,698 2,548 

无形资产 2,112 2,148 2,177 2,205 2,233 

商誉 3 3 3 3 3 

其他非流动资产 1,710 428 442 442 442 

非流动资产合计 22,861 25,474 24,698 24,103 23,442 

总负债 16,982 20,234 21,084 23,001 24,955 

短期借款 353 955 0 0 0 

应付账款 2,906 2,997 3,063 3,132 3,215 

应付票据 439 360 368 376 386 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 11 18 32 65 102 

流动负债合计 6,721 8,332 7,566 7,835 8,138 

长期借款 8,063 9,678 11,293 12,908 14,523 

应付债券 1,316 1,377 1,377 1,377 1,377 

其他非流动负债 597 607 621 654 690 

非流动负债合计 10,261 11,903 13,518 15,167 16,818 

股东权益 14,933 14,393 15,144 15,418 16,033 

股本 2,684 2,684 2,684 2,684 2,684 

公积金 3,678 3,924 3,986 3,986 3,986 

未分配利润 7,182 6,615 7,428 7,832 8,586 

归属母公司权益 13,549 13,342 14,217 14,622 15,375 

少数股东权益 1,383 1,051 927 796 659 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 25.0% 15.5% 15.1% 16.7% 18.1% 

EBITDA 率 24.3% 18.0% 16.0% 17.8% 19.5% 

EBIT 率 16.1% 7.5% 6.0% 7.9% 9.5% 

税前净利润率 12.6% 1.7% 6.3% 4.6% 6.1% 

归母净利润率 11.2% 2.4% 6.3% 4.8% 6.1% 

ROA 5.4% 0.8% 2.4% 1.7% 2.3% 

ROE（摊薄） 12.9% 2.9% 7.0% 5.5% 6.9% 

经营性 ROIC 8.7% 4.2% 3.0% 4.2% 5.3% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 53% 58% 58% 60% 61% 

流动比率 1.35 1.10 1.52 1.83 2.16 

速动比率 1.05 0.85 1.25 1.56 1.89 

归母权益/有息债务 1.27 0.95 0.96 0.89 0.85 

有形资产/有息债务 2.74 2.25 2.26 2.17 2.11 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 1.09% 1.21% 1.18% 1.14% 1.11% 

管理费用率 5.37% 5.10% 4.94% 4.80% 4.65% 

财务费用率 1.04% 2.11% 2.30% 2.42% 2.56% 

研发费用率 3.65% 3.74% 3.63% 3.52% 3.41% 

所得税率 13% -1% 13% 13% 13% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.33 0.05 0.15 0.11 0.16 

每股经营现金流 0.58 0.34 1.02 0.97 1.09 

每股净资产 5.05 4.97 5.30 5.45 5.73 

每股销售收入 5.84 5.83 5.93 6.18 6.45 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 8 38 15 18 14 

PB 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 7.3 11.1 11.4 9.5 8.0 

股息率 6.1% 0.8% 2.7% 2.1% 2.9% 
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买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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