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旗滨集团（601636.SH） 
  

浮法玻璃逐步筑底，光伏玻璃关注产能出清 
  
事件：公司发布 2025 年报及 2026 年一季报。公司 2025 年收入 157.4 亿元，

YOY+0.6%，归母净利润 6.2 亿元，YOY+61.8%，扣非净利润 1.0 亿元，YOY-

64.3%，其中 25Q4 收入 39.6 亿元，YOY-2.3%，归母净利润亏损 3.0 亿元，扣非

净利润亏损 2.8 亿元，2025 年非经常性损益主要系绍兴厂区搬迁，公司出售老厂

区土地、建筑物和部分设备等，增加净利润 4.4 亿元，扣非净利润下滑主要系计提

资产及信用减值损失 3.7 亿元，影响归母净利润约 3.1 亿元。2026Q1 收入 35.7 亿

元，YOY+2.4%，归母净利润 0.1 亿元，YOY-97.2%，扣非净利润-0.5 亿元。 

浮法玻璃逐步筑底，光伏玻璃关注产能出清。1）浮法玻璃：2025 年收入 58.99 亿

元，YOY-14.03%，销量 1.12 亿重箱，YOY+4.91%，单价 52.7 元/重箱，YOY-

18.1%，毛利率 15.18%，同比-5.62pct，单位毛利 8 元/重箱，YOY-40.2%，公司

毛利率降至 2009 年以来最低值，但供给端已出现积极变化，据卓创资讯数据显

示，行业日熔量大幅收缩，已降至近 10 年低位，逐步开始筑底；2）光伏玻璃：

2025 年收入 69.63 亿元，YOY+21.03%，销量 5.68 亿平，YOY+30.65%，单平价

格 12.3 元，YOY-7.4%，毛利率 10.17%，同比+1.16pct，单位毛利 1.25 元/平，

YOY+4.6%，子公司旗滨光能净利润 3116 万元，单位净利 0.05 元/平。光伏玻璃

行业深度亏损，公司业绩逆势增长，一方面系 2025 年公司云南昭通、马来沙巴光

伏玻璃产线点火，目前共有 11 条产线，日熔 13000 吨/日，规模效应释放，另一

方面系公司加大境外销售占比，2025 年境外收入 23.8 亿元，YOY+181.4%，毛利

率 14.41%，同比+3.15pct，较境内高出 6.44pct，后续关注行业产能出清进度；

3）节能玻璃：2025年收入22.92亿元，YOY-5.55%，销量3827万平，YOY+22.38%，

单价 59.9 元/平，YOY-22.8%，毛利率 16.30%，同比-2.42pct，公司主动抢抓细

分市场机遇、优化产品结构与市场布局，实现销量稳步增长；4）其他功能玻璃：

2025 年收入 4.05 亿元，YOY+34.27%，毛利率 4.09%，同比+30.09pct。 

毛利率略有下滑，减值拖累整体业绩。公司 2025 年毛利率 13.1%，同比-2.4pct，

2026Q1 毛利率 12.2%，同比+0.2pct，浮法玻璃景气承压对毛利率有一定拖累；

费用率方面，2025年期间费用率 10.0%，同比-2.2pct，2026Q1期间费用率 13.6%，

同比+1.0pct，2025 年费用率下降主要系事业合伙人持股计划长期目标考核未能

达成，冲减前期确认费用；净利率方面，2025 年整体净利率 3.9%，同比+2.3pct，

扣非净利率 0.7%，同比-1.2pct，2026Q1 整体净利率 0.9%，同比-11.7pct，扣非

净利率-1.5%，同比-1.4pct，2025 年扣非净利率下滑主要受毛利率下滑及减值增

加影响，2026Q1 则受主业盈利偏弱影响，进而拖累整体扣非表现。 

资产负债率优化，现金流大幅改善。截至 2025 年末，公司短期借款 14.8 亿元，

现金及现金等价物余额 26.9 亿元，资产负债率 53.5%，同比下降 5.5pct。2025 年

经营性现金流净额 17.6 亿元，同比增长 93.4%，主要系上年光伏产线集中投产致

基数较低，以及公司资金周转效率显著提升所致，2026Q1 经营性现金流净额-1.4

亿元，主要系大宗原材料战略备货所致。2025 年资本开支 19.9 亿元，同比下降

36.4%，资本开支预算已逐年下降，未来负债率有望持续优化。 

投资建议：公司浮法玻璃成本优势突出，光伏玻璃业绩逆势增长，但考虑到浮法玻

璃仍在磨底阶段，光伏玻璃行业供需仍需时间改善，我们调整公司盈利预测，2026-

2028 年归母净利润分别为 6.8 亿元，10.6 亿元、14.9 亿元，对应 PE 分别为 26X、

17X 和 12X，维持“增持”评级。 

风险提示：竣工需求大幅下滑风险，光伏玻璃需求大幅下滑风险，原材料、燃料价

格持续快速上涨风险。  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 15,649 15,737 16,543 18,955 19,750 

增长率 yoy（%） -0.2 0.6 5.1 14.6 4.2 

归母净利润（百万元） 383 619 676 1,060 1,492 

增长率 yoy（%） -78.1 61.8 9.2 56.8 40.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.13 0.21 0.23 0.36 0.50 

净资产收益率（%） 2.9 4.2 4.4 6.7 9.0 

P/E（倍） 46.6 28.8 26.4 16.8 12.0 

P/B（倍） 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 23 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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9154 9279 11019 11468 12229  营业收入 15649 15737 16543 18955 19750 

现金 3203 2855 4630 4446 5132  营业成本 13222 13673 14143 15693 16053 

应收票据及应收账款 2082 2154 2184 2459 2504  营业税金及附加 171 190 190 218 231 

其他应收款 56 73 71 84 86  营业费用 190 189 199 227 237 

预付账款 216 308 289 332 336  管理费用 798 413 827 948 987 

存货 2073 2510 2430 2707 2715  研发费用 585 579 596 682 711 

其他流动资产 1524 1378 1415 1441 1455  财务费用 329 388 403 443 441 

非流动资产 25474 24959 24752 24073 23079  资产减值损失 -257 -349 -80 -80 -80 

长期投资 45 46 46 46 46  其他收益 224 189 216 249 251 

固定资产 18562 18691 19538 19410 18641  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2148 2107 2126 2140 2149  投资净收益 12 4 7 9 7 

其他非流动资产 4718 4114 3042 2477 2244  资产处置收益 1 525 530 280 388 

资产总计 34628 34238 35771 35541 35308  营业利润 292 653 799 1141 1596 

流动负债 8332 8225 8801 9002 8977  营业外收入 17 11 16 14 14 

短期借款 955 1478 1778 1578 1378  营业外支出 48 43 50 47 47 

应付票据及应付账款 3356 3257 3443 3793 3889  利润总额 261 621 764 1108 1563 

其他流动负债 4020 3490 3581 3632 3710  所得税 -3 1 29 10 25 

非流动负债 11903 10096 10622 9622 8622  净利润 264 620 735 1099 1538 

长期借款 9678 9254 9754 8754 7754  少数股东损益 -119 1 59 38 46 

其他非流动负债 2225 841 867 867 867  归属母公司净利润 383 619 676 1060 1492 

负债合计 20234 18320 19422 18624 17598  EBITDA 2294 2707 3468 4000 4568 

少数股东权益 1051 1040 1099 1138 1184  EPS（元/股） 0.13 0.21 0.23 0.36 0.50 

股本 2684 2959 2959 2959 2959        

资本公积 2645 3777 3777 3777 3777  主要财务比率      

留存收益 7895 8394 8720 9250 9995  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 13342 14877 15250 15780 16526  成长能力      

负债和股东权益 34628 34238 35771 35541 35308  营业收入(%) -0.2 0.6 5.1 14.6 4.2 

       营业利润(%) -85.5 123.4 22.4 42.9 39.9 

       归属母公司净利润(%) -78.1 61.8 9.2 56.8 40.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.5 13.1 14.5 17.2 18.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.4 3.9 4.1 5.6 7.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 2.9 4.2 4.4 6.7 9.0 

经营活动现金流 912 1763 3456 3429 4171  ROIC(%) 2.2 2.6 3.7 5.2 6.8 

净利润 264 620 735 1099 1538  偿债能力      

折旧摊销 1666 1938 2300 2449 2564  资产负债率(%) 58.4 53.5 54.3 52.4 49.8 

财务费用 369 407 334 328 292  净负债比率(%) 75.8 64.7 55.4 47.6 34.8 

投资损失 -12 -4 -7 -9 -7  流动比率 1.1 1.1 1.3 1.3 1.4 

营运资金变动 -1595 -936 465 -332 0  速动比率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 

其他经营现金流 220 -262 -372 -107 -215  营运能力      

投资活动现金流 -3122 -1885 -1617 -1554 -1248  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 -2841 -1660 -1614 -1563 -1255  应收账款周转率 9.4 8.0 8.3 8.9 8.7 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 4.5 4.9 5.2 5.2 5.1 

其他投资现金流 -280 -225 -3 9 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1731 -232 -51 -2058 -2238  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.21 0.23 0.36 0.50 

短期借款 602 523 300 -200 -200  每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.60 1.17 1.16 1.41 

长期借款 1615 -423 500 -1000 -1000  每股净资产(最新摊薄) 4.51 5.03 5.15 5.33 5.59 

普通股增加 0 275 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 173 1133 0 0 0  P/E 46.6 28.8 26.4 16.8 12.0 

其他筹资现金流 -660 -1739 -851 -858 -1038  P/B 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1 

现金净增加额 -507 -360 1775 -184 686  EV/EBITDA 11.3 10.3 7.8 6.5 5.3    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 23 日收盘价      
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