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信义光能（00968.HK） 
  

25H1 业绩仍承压，期待供需格局改善 
  
上半年光伏玻璃售价同比大幅下跌，公司业绩仍承压。行业来看，光伏产业链上

半年仍面临明显的供需失衡、价格波动及行业整合压力。公司 25H1 实现 109.3 亿

人民币收入，同比减少 6.5%。其中光伏玻璃/太阳能发电场业务分别同比-

7.3%/+0.7%至 94.7/14.4亿人民币。上半年公司毛利率同比下降 8.6pct至18.3%，

其中光伏玻璃/太阳能发电厂毛利率分别同比下降 10.1pct/2pct 至 11.4%/63.5%。

光伏玻璃毛利率明显下降主要是由于 1）售价同比大幅下降；2）就若干闲置生产

设施仍需承担固定成本（包括折旧及维护费用）。太阳能发电场毛利率小幅降低主

要是由于 1）限电措施影响收益；2）折旧开支增加。公司 25H1 归母净利润同比

减少 59%至 7.5 亿人民币，环比扭亏为盈；归母净利润率 6.8%，同比下降 8.7pct，

环比提升 14.7pct。 

上半年光伏玻璃销量增加，但平均售价降低影响收益，后续供给压力或可适当减

小。隆众资讯数据显示，2025 年上半年，2.0mm 光伏玻璃价格均价降至 12.92 元

/平米，对比 2024 年同比下滑 24%；3.2mm 光伏玻璃价格至 21.06 元/平米，同

比下滑 18%。展望下半年，若仍然依靠行业市场竞争进行出清，整个过程或许仍

然漫长。面对当前竞争加剧和利润空间压缩，行业协会及主要供应商正积极推动

更严格的质量标准和产能纪律，遏制恶性的价格竞争，加速淘汰小规模及落后产

能。我们认为，“反内卷”背景下光伏玻璃供给压力或可适当减小。公司作为行业

龙头，具有明显的规模效应和成本优势，较二线厂商更易穿越周期。 

海外收入占比提升，未来预计提升海外产能以分散关税风险。美国关税政策的变

化及不确定性促使部分太阳能组件客户提前下单。2025H1 公司光伏玻璃板块的海

外收入占比提升 8pct 至 32%。考虑到复杂的国际贸易形式，公司印尼两条光伏玻

璃产线预计将于 26Q1 投产，未来还将探讨海外其他区域产能布局。 

完成首期熊猫债券发行，优化融资结构。公司于 2025 年 6 月完成其首期熊猫债券

发行，规模 8 亿元，为期 3 年。这为公司开辟了全新的低成本融资渠道，优化了

融资结构，也为以人民币计值资产提供了自然货币对冲。 

重视股东回报，股息分配率约 46.7%。25H1 公司每股基本盈利为 8.21 分人民

币，董事会建议宣派中期股息每股 4.2 港仙。 

投资建议：考虑到光伏玻璃行业产能出清仍需时间，我们适当调整预测，预计公司

2025-2027 年 收入 分别 为 205/243/282 亿 人民 币， 同 比增 速分 别 为 -

6.6%/18.8%/15.9%；归母净利润分别为 14.0/21.1/28.8 亿人民币，同比增长

38.8%/50.7%/36.6%。当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别为 18.4/12.2/8.9 倍，

维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业产能过度扩张导致光伏玻璃价格下跌超过预期风险、原材料及燃

料成本改善不及预期风险、光伏装机量不达预期风险、光伏电站业务核准并网规

模不达预期风险、多晶硅项目进度不达预期风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 海外 

前次评级 买入 

08 月 04 日收盘价（港元） 3.08 

总市值（百万港元） 27,961.62 

总股本（百万股） 9,078.45 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 147.40  

股价走势 
 

  

作者 
 
分析师 夏君 

执业证书编号：S0680519100004 

邮箱：xiajun@gszq.com 

分析师 刘玲 

执业证书编号：S0680524070003 

邮箱：liuling3@gszq.com  

相关研究 
 
1、《信义光能（00968.HK）：业绩触底，下半年盈利望

改善》 2023-08-08 

2、《信义光能（00968.HK）：行业竞争加剧，龙头地位

稳固》 2023-03-04  
  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万人民币) 24,132  21,921  20,468  24,325  28,186  

增长率 yoy（%） 31.5  -9.2  -6.6  18.8  15.9  

归母净利润(百万人民币) 3,794  1,008  1,399  2,109  2,881  

增长率 yoy（%） 11.2  -73.4  38.8  50.7  36.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.42  0.11  0.15  0.23  0.32  

净资产收益率（%） 13.1  3.5  4.6  6.5  8.1  

P/E（倍） 6.8  25.5  18.4  12.2  8.9  

P/B（倍） 0.9  0.9  0.8  0.8  0.7    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 4 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 17,963  17,563  19,492  24,842  31,145   营业收入 24,132  21,921  20,468  24,325  28,186  

现金 2,557  822  1,808  5,286  8,019   营业成本 17,707  18,448  16,863  19,340  21,745  

应收票据及应收账款 10,366  11,588  11,940  12,163  14,093   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 1,625  1,700  1,587  1,886  2,185   营业费用 96  127  92  109  127  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 0  0  0  0  0  

存货 1,901  2,856  2,611  2,994  3,366   研发费用 695  636  592  703  815  

其他流动资产 1,513  598  1,547  2,514  3,481   财务费用 317  409  447  432  380  

非流动资产 36,803  39,370  38,223  37,101  36,045   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 191  168  145  121  98   其他收益 9  0  0  0  0  

固定资产 32,804  35,801  34,623  33,516  32,475   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 85  76  67  58  49   投资净收益 25  17  13  8  3  

其他非流动资产 3,723  3,325  3,388  3,406  3,424   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 54,766  56,932  57,715  61,943  67,190   营业利润 5,331  2,327  2,921  4,173  5,499  

流动负债 15,607  15,344  14,297  15,716  17,125   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 6,237  6,143  6,143  6,143  6,143   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 3,881  3,479  2,811  3,223  3,624   利润总额 5,049  1,935  2,487  3,749  5,122  

其他流动负债 5,489  5,722  5,343  6,350  7,357   所得税 789  526  622  937  1,281  

非流动负债 4,850  7,181  7,148  7,148  7,148   净利润 4,260  1,409  1,865  2,812  3,842  

长期借款 3,281  5,497  5,497  5,497  5,497   少数股东损益 465  401  466  703  960  

其他非流动负债 1,569  1,684  1,651  1,651  1,651   归属母公司净利润 3,794  1,008  1,399  2,109  2,881  

负债合计 20,458  22,525  21,445  22,864  24,273   EBITDA 7,019  4,370  5,112  6,289  7,543  

少数股东权益 5,332  5,356  5,822  6,525  7,486   EPS（元/股） 0.42  0.11  0.15  0.23  0.32  

股本 807  739  739  739  739         

资本公积 30,280  28,408  29,804  31,909  34,788   主要财务比率      

留存收益 0  0  0  0  0   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 28,976  29,052  30,448  32,553  35,432   成长能力           

负债和股东权益 54,766  56,932  57,715  61,943  67,190   营业收入(%) 31.5  -9.2  -6.6  18.8  15.9  

       营业利润(%) 15.5  -56.4  25.5  42.9  31.8  

       归属母公司净利润(%) 11.2  -73.4  38.8  50.7  36.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 26.6  15.8  17.6  20.5  22.8  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.7  4.6  6.8  8.7  10.2  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 13.1  3.5  4.6  6.5  8.1  

经营活动现金流 5,247  1,235  3,454  5,872  5,132   ROIC(%) 10.3  3.7  4.6  6.2  7.6  

净利润  3,794  1,008  1,399  2,109  2,881   偿债能力           

折旧摊销 1,654  2,025  2,178  2,107  2,041   资产负债率(%) 37.4  39.6  37.2  36.9  36.1  

财务费用 348  432  459  459  459   净负债比率(%) 20.3  31.4  27.1  16.3  8.4  

投资损失 25  17  13  8  3   流动比率 1.2  1.1  1.4  1.6  1.8  

营运资金变动  -542  -2,261  -1,036  501  -1,206   速动比率 0.9  1.0  1.2  1.4  1.6  

其他经营现金流 -32  13  441  687  954   营运能力           

投资活动现金流 -9,425  -3,769  -2,006  -1,932  -1,936   总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  0.4  

资本支出 -8,962  -4,705  -991  -991  -991   应收账款周转率 2.6  2.0  1.7  2.0  2.1  

长期投资 5  23  23  23  23   应付账款周转率 5.8  5.0  5.4  6.4  6.4  

其他投资现金流 -468  913  -1,038  -964  -969   每股指标（元）           

筹资活动现金流   1,987  773  -459  -459  -459   每股收益(最新摊薄) 0.42  0.11  0.15  0.23  0.32  

短期借款 2,344  -94  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.58  0.14  0.38  0.65  0.57  

长期借款 -1  2,216  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.19  3.20  3.35  3.59  3.90  

普通股增加  25  27  0  0  0   估值比率           

资本公积增加  2,817  -1,872  1,396  2,106  2,878   P/E 6.8  25.5  18.4  12.2  8.9  

其他筹资现金流 -3,197  496  -1,855  -2,565  -3,337   P/B 0.9  0.9  0.8  0.8  0.7  

现金净增加额 -2,269  -1,751  986  3,478  2,734   EV/EBITDA 6.3  8.5  6.9  5.1  3.9  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 4 日收盘价      

2025     08    06年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

  
免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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及资料保持在最新状态，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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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