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[Table_Summary2] 事件描述 

2025年上半年公司实现营业收入 73.9亿，同降 6.6%；实现归属净利润 8.9亿，同增 9.8%。 

上半年公司生产各种优质浮法玻璃原片 5,531 万重箱，同比增加 28万重箱；销售各种优质浮

法玻璃原片 5,221万重箱，同比增加 339万重箱。生产光伏玻璃加工片 27,926万平方米，销

售光伏玻璃加工片 26,672万平方米。 

事件评论 

 浮法玻璃：盈利韧性体现。上半年公司生产浮法玻璃 5531万重箱同增 0.5%，销量 5221

万重箱同增加 6.9%，产销率 94%。浮法玻璃收入 28.04亿，同比下降 24.42%，主要因

为价格的下跌，上半年浮法玻璃均价 53.7元/重箱，同比下降 22.3元/重箱。盈利能力看，

虽然单重箱成本因纯碱等降价同比下降 10.3元/重箱，重箱毛利依然下降，上半年单重箱

毛利约为 9.5元，同比下降 12.0元/重箱。考虑到行业景气处于历史底部区间，公司依然

保持了明显的盈利α。 

 光伏玻璃：成本下降逻辑持续兑现。上半年公司生产光伏玻璃加工片 27,926平方米，销

售光伏玻璃加工片 26,672 万平方米，同比增长 44.21%，随着公司产能逐步提升，产销

量保持快速增长。价格表现看，上半年光伏玻璃销售均价 12.1元/平米，同比下降 3.6元；

成本端下降，单平成本同比下降 1.2 元至 11.1 元。上半年因行业产能过剩，光伏玻璃行

业景气处于历史底部，行业整体亏损严重，公司光伏玻璃上半年加回减值后预计小幅亏

损，与头部企业相比差距在快速收窄。 

 整体看，公司上半年毛利率 13.2%，同比下降 11.1个 pct；期间费率 7.7%，同比下降 4.3

个 pct，其中管理费率下降 4.9 个 pct，主要因为此前事业合伙人持股计划未能达成长期

计划设定目标，冲减前期确认的费用所致，以及 Q2冲回 3亿左右；此外上半年合计计提

信用+资产减值损失约 0.49亿，同比增加 0.3亿左右。 

 光伏玻璃期待禀赋兑现。截至 2025 年中公司在产光伏玻璃产能 11800T/D，此外当前在

建 1条 1200t产线，投产后达到 13000T/D。公司光伏玻璃大吨位产线占比高、石英砂自

给及天然气直供，以及浮法生产管控经验，使得公司具备成本领先行业的基础。前期受产

能爬坡影响（2023-2024年集中投产），一方面成本禀赋无法充分发挥，另一方面人员前

置费用较多且在管理磨合之中，使得公司单平净利低于头部企业。随着公司大规模投产结

束及爬坡完成，盈利差距或逐季缩小。 

 投资建议：公司浮法成本优势突出，光伏玻璃的盈利α兑现有望带来价值重估。预计 2025

年归属净利润 11亿，对应 pe为 15倍。 

 

风险提示 

1、 光伏玻璃成本下降低预期； 

2、 地产竣工需求低预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 6.16 

总股本(万股) 268,357 

流通A股/B股(万股) 268,357/0 

每股净资产(元) 5.07 

近12月最高/最低价(元) 7.76/4.60 

注：股价为 2025年 8月 27日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《光伏持续进步，浮法底部盈利》2025-04-28 

•《景气底部，成本 α凸显》2024-11-01 

•《景气承压，体现盈利韧性》2024-09-04 
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风险提示 

1、光伏玻璃成本下降低预期：公司目前成本仍有下降空间，未来需要根据矿山配套、

天然气直供等进展判断成本下降的情况。 

2、地产竣工需求低预期：玻璃需求与地产竣工相关度高，当前地产行业压力依然较大，

后续需要持续跟踪保交付推进带来的竣工修复。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15649 17093 19009 20678  货币资金 3203 4981 6178 7713 

营业成本 13222 14726 15684 16960  交易性金融资产 32 32 32 32 

毛利 2427 2367 3324 3717  应收账款 1957 2117 2336 2525 

％营业收入 16% 14% 17% 18%  存货 2073 2191 2220 2298 

营业税金及附加 171 171 171 186  预付账款 216 265 282 305 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1674 1662 1712 1756 

销售费用 190 179 200 217  流动资产合计 9154 11247 12760 14629 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 45 45 45 45 

管理费用 798 513 874 930  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5% 3% 5% 5%  固定资产合计 18562 18562 18562 18562 

研发费用 585 598 646 682  无形资产 2148 2148 2148 2148 

％营业收入 4% 4% 3% 3%  商誉 3 3 3 3 

财务费用 329 232 251 251  递延所得税资产 477 538 538 538 

％营业收入 2% 1% 1% 1%  其他非流动资产 4238 4478 4478 4478 

加：资产减值损失 -257 -100 -120 -120  资产总计 34628 37021 38535 40404 

信用减值损失 -42 -20 -20 -20  短期贷款 955 955 955 955 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 2997 3354 3573 3863 

投资收益 12 4 5 5  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 292 1293 1280 1548  应付职工薪酬 334 442 471 509 

％营业收入 2% 8% 7% 7%  应交税费 177 205 228 248 

营业外收支 -31 -20 -20 -20  其他流动负债 3869 4914 5049 5224 

利润总额 261 1273 1260 1528  流动负债合计 8332 9870 10275 10799 

％营业收入 2% 7% 7% 7%  长期借款 9678 9678 9678 9678 

所得税费用 -3 153 151 183  应付债券 1377 1377 1377 1377 

净利润 264 1120 1109 1345  递延所得税负债 224 201 201 201 

归属于母公司所有者的净利润 383 1109 1098 1332  其他非流动负债 624 626 626 626 

少数股东损益 -119 11 11 13  负债合计 20234 21752 22157 22681 

EPS（元） 0.14 0.41 0.41 0.50  归属于母公司所有者权益 13342 14207 15304 16636 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1051 1062 1073 1087 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 14393 15269 16378 17723 

经营活动现金流净额 912 1240 1459 1795  负债及股东权益 34628 37021 38535 40404 

取得投资收益收回现金 8 4 5 5  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -2841 493 -14 -14  每股收益 0.14 0.41 0.41 0.50 

其他 -288 -240 0 0  每股经营现金流 0.34 0.46 0.54 0.67 

投资活动现金流净额 -3122 257 -10 -9  市盈率 39.09 14.91 15.06 12.41 

债券融资 61 0 0 0  市净率 1.13 1.16 1.08 0.99 

股权融资 0 -295 0 0  EV/EBITDA 11.32 17.56 16.69 13.31 

银行贷款增加（减少） 2217 0 0 0  总资产收益率 1.1% 3.0% 2.8% 3.3% 

筹资成本 -1215 -232 -251 -251  净资产收益率 2.9% 7.8% 7.2% 8.0% 

其他 667 808 0 0  净利率 2.4% 6.5% 5.8% 6.4% 

筹资活动现金流净额 1731 281 -251 -251  资产负债率 58.4% 58.8% 57.5% 56.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -479 1778 1198 1535  总资产周转率 0.47 0.48 0.50 0.52 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
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