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主要数据 2025 年 9 月 1 日

收盘价(元) 17.91

总市值（亿元） 419.62

总股本(亿股) 23.43

流通股本(亿股) 19.00

ROE（TTM） -1.06%

12月最高价(元) 30.13

12月最低价(元) 13.85

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

事件：公司发布了2025年半年度报告。

点评：

 光伏玻璃行业盈利承压，公司上半年业绩同比下滑。2025年上半年，公

司实现营收77.37亿元，同比-27.66%；实现归母净利润2.61亿元，同比

-82.58%；实现扣非后归母净利润2.27亿元，同比-84.64%。2025Q2，公

司实现营收36.58亿元，同比-26.41%；实现归母净利润1.55亿元，同比

-79.02%；实现扣非归母净利润1.25亿元，同比-82.61%。2025年上半年，

光伏行业整体产业链仍处于深度调整阶段，光伏装机需求未能匹配供给

端产能的快速增长，使得产业链各环节价格同比大幅下跌。今年上半年

光伏抢装潮期间，虽然光伏玻璃价格短期回升，但光伏玻璃新产能的投

入使得抢装潮后价格跌至历史最低位。在激烈的竞争下，光伏玻璃行业

盈利承压，导致公司上半年整体业绩同比下滑。

 公司深度绑定行业头部厂商，客户资源优异。公司与国内外知名光伏组

件企业建立并维持了长期、稳定的合作关系。基于性价比优势，大型光

伏组件企业对光伏玻璃由原来主要依赖进口转向国内采购，并与公司建

立了良好的合作关系。经过多年积累，公司已建立了稳定的销售渠道，

与一大批全球知名光伏组件厂商建立了长期合作关系，如晶科能源、晶

澳科技、通威太阳能、隆基绿能、正泰新能、横店东磁等等。除光伏玻

璃客户外，公司与家居玻璃客户亦建立并维持长期业务关系，2005年起，

公司通过了大型跨国家居零售商瑞典宜家的审核，成为宜家全球供应链

中合格稳定的供应商。

 公司市场份额领先，有望受益于光伏玻璃涨价。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。同时，面对巨大的竞争压力，规模小、成

本高且技术落后的产能纷纷退出或冷修，减少产能供给，有望加快行业

的出清，公司凭借规模、资源及技术优势，有望进一步巩固行业领先地

位。根据 SMM，8 月国内组件对玻璃需求量仍在增加，但 8月整体玻璃企

业库存量已快速下降，在需求以及供应双向的支撑下，9 月 2.0mm 单层

镀膜玻璃 9 月新单价格较 8 月初上调 2 元/平方米，有望促进公司盈利修

复。

 投资建议：公司行业地位稳固，光伏玻璃涨价有望促进公司盈利修复。

预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.27 元、0.54 元、0.87 元，对应 PE

分别约 67 倍、33 倍、21 倍，维持对公司“买入”评级。

 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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表 1：公司盈利预测简表（截至 2025 年 9 月 1日）

科目（百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 18,682.60 14,718.00 18,271.25 21,584.69

营业总成本 17,375.73 14,057.03 16,940.34 19,390.63

营业成本 15,787.61 12,614.66 15,168.02 17,318.50

营业税金及附加 196.31 147.18 182.71 215.85

销售费用 51.97 73.59 91.36 107.92

管理费用 327.56 264.92 328.88 388.52

财务费用 407.49 367.95 456.78 539.62

研发费用 604.79 588.72 712.58 820.22

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 -147.18 -91.36 -107.92

营业利润 1,130.16 709.80 1,435.56 2,282.14

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 1,128.51 706.80 1,432.56 2,279.14

减：所得税 112.38 70.68 143.26 227.91

净利润 1,016.13 636.12 1,289.30 2,051.22

减：少数股东损益 9.53 6.36 12.89 20.51

归母公司所有者的净利润 1,006.60 629.76 1,276.41 2,030.71

EPS（按最新股本摊薄） 0.43 0.27 0.54 0.87

PE（倍） 42 67 33 21

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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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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声明：
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