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市场数据  
收盘价(元) 7.21 

一年最低/最高价 4.93/7.55 

市净率(倍) 1.42 

流通A股市值(百万元) 19,348.60 

总市值(百万元) 19,348.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.08 

资产负债率(%,LF) 58.44 

总股本(百万股) 2,683.58 

流通 A 股(百万股) 2,683.58  
 

相关研究  
《旗滨集团(601636)：2024 年年报、

2025 年一季报点评：Q1 毛利率改善，

静待供需平衡进一步修复》 

2025-04-28 

《旗滨集团(601636)：2024 年三季报

点评：浮法、光伏玻璃景气承压，静

待供给进一步出清》 

2024-10-30 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 15,683 15,649 15,757 18,242 21,400 

同比（%） 17.80 (0.21) 0.69 15.77 17.32 

归母净利润（百万元） 1,750.88 382.59 1,061.53 1,224.48 1,753.50 

同比（%） 32.98 (78.15) 177.46 15.35 43.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 0.14 0.40 0.46 0.65 

P/E（现价&最新摊薄） 11.05 50.57 18.23 15.80 11.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2025 年三季报，前三季度分别实现营业总收入、归母
净利润 117.80 亿元、9.15 亿元，同比分别+1.6%、+30.9%。 

◼ 浮法、光伏玻璃价格底部震荡，Q3 盈利继续筑底。（1）Q3 浮法玻璃虽
然在下游补库下出现底部反弹，但在供需弱平衡及高库存压制下价格较
快回落，Q3 价格中枢较 Q2 略有下移。光伏玻璃受需求走弱导致阶段性
供给过剩加剧，Q2 以来价格明显下跌，虽然 8 月以来得益于减产落地
逐步反弹，但 Q3 均价较 Q2 有所下行。（2）浮法、光伏玻璃价格底部
震荡拖累下，公司 Q3 营收同比+18.9%，环比 Q2+12.2%，预计得益于
光伏玻璃产销继续放量，Q3 单季毛利率为 10.8%，同比/环比分别
+3.1pct/-3.5pct，环比下降预计主要是光伏玻璃单位盈利下行所致。（2）
公司 Q3 单季期间费用率同比-2.0pct 至 11.3%，主要因为管理费用率和
研发费用率分别同比-0.9pct/-0.9pct 至 4.2%/3.5%，得益于期间费用总额
的较好控制以及收入端增长的摊薄。（3）公司 Q3 销售净利率为 0.4%，
同比+5.1pct，环比 Q2-10.8pct，预计浮法玻璃微利，而光伏玻璃出现小
幅亏损，但亏损幅度好于去年同期。 

◼ 经营性现金流改善明显，资本开支继续收缩。（1）公司 Q3 经营活动产
生的现金流量净额为 7.41 亿元，同比+111.6%，一是因为上年同期公司
光伏玻璃新增产能的铺底营运资金占用较多，今年逐渐进入平稳运营阶
段，二是因为公司通过销售收款票据直接用于支付固定资产项目建设的
金额较上年同期有所下降。（2）Q3 购建固定资产、无形资产和其他长
期资产支付的现金为 4.48 亿元，同比-31.2%，反映公司资本开支节奏继
续延续放缓的态势。（3）公司三季度末存货余额 23.27 亿元，对应存货
周转天数 57.5 天，较中报减少 7.1 天，说明整体库存较高点得到一定消
化。（4）公司三季度末资产负债率为 58.4%，环比增加 0.2pct。 

◼ 弱需求下供需平衡尚难有效扭转，但反内卷有望加速底部确立，僵持状
态中或孕育盈利弹性。盈利持续低位运行背景下，虽然浮法、光伏玻璃
供给逐渐被动冷修减产，但在浮法、光伏玻璃需求弱势表现下，仍不足
以充分扭转行业供需平衡，但短期在反内卷导向下，我们认为盈利底部
已经加速确立。但我们认为产能已经进入存量时代，随着景气底部时间
拉长，产能实质性出清将提速，若需求趋稳，盈利弹性可观。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司多元产业布局成型，浮法、光伏压延玻璃成
本、国际化布局综合竞争优势强化，享有超额利润。盈利底部徘徊下行
业供给出清或加速，孕育价格弹性，随着行业进一步洗牌，龙头企业有
望持续提升份额，估值有望率先修复。基于浮法、光伏玻璃盈利筑底，
中长期产能出清有望提速，我们上调公司 2025-2027 年归母净利润为
10.6/12.2/17.5 亿元（前值为 6.0/7.6/11.3 亿元），对应市盈率 18/16/11 倍，
维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：地产竣工下行超预期、光伏玻璃竞争格局恶化、新业务开拓
不及预期的风险。  
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旗滨集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,154 10,201 13,512 17,638  营业总收入 15,649 15,757 18,242 21,400 

货币资金及交易性金融资产 3,235 4,138 6,769 9,932  营业成本(含金融类) 13,222 13,508 14,785 16,942 

经营性应收款项 2,578 2,730 3,248 3,923  税金及附加 171 172 199 233 

存货 2,073 2,064 2,218 2,494  销售费用 190 203 216 315 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 798 418 775 942 

其他流动资产 1,268 1,269 1,278 1,289  研发费用 585 536 629 738 

非流动资产 25,474 25,460 23,578 21,594  财务费用 329 386 401 428 

长期股权投资 45 49 55 63  加:其他收益 224 225 261 306 

固定资产及使用权资产 18,754 19,511 18,889 17,554  投资净收益 12 4 6 8 

在建工程 3,394 2,447 1,233 626  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,148 2,072 1,996 1,920  减值损失 (299) (74) (86) (100) 

商誉 3 3 3 3  资产处置收益 1 540 1 1 

长期待摊费用 224 258 283 308  营业利润 292 1,230 1,417 2,017 

其他非流动资产 905 1,120 1,120 1,120  营业外净收支  (31) (35) (38) (42) 

资产总计 34,628 35,661 37,091 39,232  利润总额 261 1,196 1,379 1,975 

流动负债 8,332 8,577 9,100 9,964  减:所得税 (3) 152 175 250 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,049 3,185 3,185 3,185  净利润 264 1,044 1,204 1,724 

经营性应付款项 3,356 3,429 3,753 4,301  减:少数股东损益 (119) (18) (20) (29) 

合同负债 117 118 137 161  归属母公司净利润 383 1,062 1,224 1,754 

其他流动负债 1,809 1,844 2,024 2,318       

非流动负债 11,903 11,903 11,903 11,903  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.40 0.46 0.65 

长期借款 9,678 9,678 9,678 9,678       

应付债券 1,377 1,377 1,377 1,377  EBIT 628 1,582 1,780 2,403 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 2,294 3,902 4,266 4,995 

其他非流动负债 834 835 835 835       

负债合计 20,234 20,480 21,003 21,868  毛利率(%) 15.51 14.27 18.95 20.83 

归属母公司股东权益 13,342 14,147 15,074 16,380  归母净利率(%) 2.44 6.74 6.71 8.19 

少数股东权益 1,051 1,034 1,013 984       

所有者权益合计 14,393 15,181 16,088 17,364  收入增长率(%) (0.21) 0.69 15.77 17.32 

负债和股东权益 34,628 35,661 37,091 39,232  归母净利润增长率(%) (78.15) 177.46 15.35 43.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 912 3,271 4,064 4,767  每股净资产(元) 4.88 5.18 5.52 6.01 

投资活动现金流 (3,122) (1,764) (635) (641)  最新发行在外股份（百万股） 2,684 2,684 2,684 2,684 

筹资活动现金流 1,731 (602) (798) (964)  ROIC(%) 2.35 4.77 5.20 6.77 

现金净增加额 (507) 903 2,631 3,163  ROE-摊薄(%) 2.87 7.50 8.12 10.71 

折旧和摊销 1,666 2,321 2,485 2,592  资产负债率(%) 58.43 57.43 56.63 55.74 

资本开支 (2,841) (1,495) (555) (561)  P/E（现价&最新股本摊薄） 50.57 18.23 15.80 11.03 

营运资本变动 (1,595) (34) (158) (98)  P/B（现价） 1.48 1.39 1.31 1.20 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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