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主要数据 2025 年 5 月 27 日

收盘价(元) 14.64

总市值（亿元） 343.00

总股本(亿股) 23.43

流通股本(亿股) 19.00

ROE（TTM） 14.50%

12月最高价(元) 30.13

12月最低价(元) 14.50

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

事件：公司发布了2024年年报及2025年一季报。

点评：

 2025Q1业绩扭亏为盈，盈利能力改善。2024年，公司实现营收186.83亿

元，同比-13.20%；实现归母净利润10.07亿元，同比-63.52%；实现扣非

后归母净利润10.15亿元，同比-62.32%。2024年，由于行业供需失衡，

为优化产能结构，公司部分窑炉进入冷修阶段，对公司的营收产生一定

影响，同时，受光伏玻璃市场价格下滑影响，2024年公司整体业绩承压。

2025Q1，公司实现营收40.79亿元，同比-28.76%，环比+0.01%；实现归

母净利润1.06亿元，同比-86.03%，环比+136.72%；实现扣非归母净利润

1.02亿元，同比-86.56%，环比+144.45%；销售毛利率为11.72%，环比提

高8.84pct，销售净利率为2.59%，环比提高9.59pct，2025Q1公司盈利能

力环比改善，业绩环比由亏转盈。

 公司加大研发创新力度，持续优化产品配方和生产技术。2024年，公司

研发支出达6.05亿元，同比+1.35%，研发支出占营收的比例为3.24%，同

比提高0.47个百分点。公司在技术开发和产品创新方面持续加大投入，

着力建设一流的研发中心，利用产学研平台，加大校企合作。同时，公

司与行业内知名企业共同研发合作，全面提升公司产品的竞争力。基于

市场对双玻组件更轻量化、薄片化的需求基础上，公司围绕现有主导产

品光伏玻璃，持续对光伏玻璃配方和生产技术进行研究和探索，以达到

更轻薄、更高透光率、更好光谱匹配性、更强耐候性能，有效地帮助光

伏组件“降本增效”。公司不断提升制造工艺水平，优化熔窑技术，降

低单位综合能耗，提高光伏玻璃成品率，有望进一步强化公司的竞争力。

 公司规模优势显著，经营性现金流稳定。截至 2024 年 12 月末，公司的

在产总产能为 19,400 吨/天，公司的安徽项目和南通项目将根据市场情

况陆续点火运营。同时，公司计划在印度尼西亚投资建设光伏玻璃窑炉，

以满足不同国家和地区对光伏玻璃的需求。2024 年公司的经营性现金流

净额达 59.13 亿元，同比+200.59%，2025Q1 经营性现金流净额为 1.67

亿元，连续第七个季度为正，公司经营性现金流保持稳定。目前，公司

市场份额处于光伏玻璃行业前二,CR2 超过 50%，公司作为行业第一梯队

企业，盈利能力显著领先于二三线企业。未来，公司凭借规模优势，资

源优势以及技术优势，有望继续保持行业领先地位。

 投资建议：公司经营保持稳健，有望巩固行业领先地位。预计公司

2025-2027 年 EPS 分别为 0.52 元、0.81 元、1.02 元，对应 PE 分别约 28

倍、18 倍、14 倍，维持对公司“买入”评级。
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 18,682.60 18,933.00 22,476.74 25,735.52

营业总成本 17,375.73 17,579.24 20,428.12 23,111.57

营业成本 15,787.61 15,723.80 18,247.88 20,640.96

营业税金及附加 196.31 189.33 224.77 257.36

销售费用 51.97 94.67 112.38 128.68

管理费用 327.56 340.79 404.58 463.24

财务费用 407.49 473.33 561.92 643.39

研发费用 604.79 757.32 876.59 977.95

公允价值变动净收益 1.02 1.00 1.00 1.00

资产减值损失 -356.22 -189.33 -112.38 -128.68

营业利润 1,130.16 1,360.44 2,132.23 2,691.27

加：营业外收入 4.73 5.00 5.00 5.00

减：营业外支出 6.38 8.00 8.00 8.00

利润总额 1,128.51 1,357.44 2,129.23 2,688.27

减：所得税 112.38 135.74 212.92 268.83

净利润 1,016.13 1,221.69 1,916.31 2,419.44

减：少数股东损益 9.53 12.22 19.16 24.19

归母公司所有者的净利润 1,006.60 1,209.47 1,897.15 2,395.25

EPS（按最新股本摊薄） 0.43 0.52 0.81 1.02

PE（倍） 34 28 18 14

数据来源：iFinD，东莞证券研究所

 风险提示：下游需求波动风险；竞争加剧风险；原材料价格波动风险。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%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，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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