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证券研究报告·A 股公司动态 电力设备 

光伏玻璃价格下行压制盈利，关

注行业冷修与需求修复 

 

核心观点 
公司 2026Q1 实现收入 36.74 亿元，同比下降 9.95%，环比增长

18.38%；归母净利润 0.38 亿元，同比下降 64.06%，环比下降

88.88%。业绩承压主要受光伏玻璃价格下行影响，Q1 2.0mm 玻

璃均价环比明显下降，而天然气、纯碱等成本相对稳定，导致

单平盈利回落。当前行业价格及库存仍承压，冷修减产进程和

终端需求变化是后续核心观察点。中长期看，公司具备大窑

炉、石英砂自供、规模采购及海外产能布局等优势，在行业出

清过程中盈利韧性较强，有望受益于竞争格局优化。 

事件  

公司发布了 2026 年一季报，报告期内公司营业收入为 36.74 亿

元，同比下降 9.95%，环比增长 18.38%；归母净利润为 0.38 亿

元，同比下降 64.06%，环比下降 88.88%。 

简评  

 

Q1 业绩环比明显回落，主要系光伏玻璃价格下行、单平盈利下

降所致。参考 SMM 价格数据，Q1 2.0mm 光伏玻璃含税均价约

10.3 元/平方米，环比下降约 2.3 元/平方米，而天然气、纯碱等

主要成本整体维持稳定，价格下行对盈利形成较大压力。当前

2.0mm光伏玻璃价格已降至约9.4元/平方米，库存天数升至约 48

天，行业重新进入减产通道，后续需持续关注冷修力度及终端

需求变化。 

 

光伏玻璃具备重资产、强周期属性，当前供需失衡及价格下行

正在加速行业出清。过去几年行业新增产能较多，在终端需求

增速阶段性放缓、组件排产波动及库存压力上升的背景下，玻

璃价格持续承压，二三线及高成本产能盈利压力加大。随着价

格跌至较低水平，行业冷修、减产意愿增强，供给端有望逐步

收缩；若后续终端需求改善、组件排产回升，行业供需关系或

迎来边际修复。中长期看，光伏玻璃仍是组件核心辅材，行业

最终竞争格局有望向成本、资金、规模和客户资源更具优势的

头部企业集中。 

 

福莱特作为光伏玻璃双龙头之一，凭借大窑炉技术、较高石英

砂自供比例、规模化采购及稳定能源供应，形成较强成本和规

模优势，在行业低谷期仍保持一定盈利韧性。2025 年公司实现

营业收入 155.67 亿元，同比下降 16.68%；归母净利润 9. 81 亿

元，同比下降 2.59%；全年毛利率 16.9%，同比提升 1.41pct，体

现出较强的成本控制能力和经营韧性。公司同时积极推进海外

产能布局，越南基地已有 2400吨/天在产产能，并推进印尼 3200   
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吨/天产能建设，有助于满足海外客户供应链本土化需求，并对冲单一市场竞争及贸易风险。随着行业低效产

能逐步出清，公司有望凭借成本、规模、技术和全球化布局优势，受益于行业集中度提升及盈利中枢修复。 

 

盈利预测：预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 9.28、15.38、19.8 亿元，同比增速分别为-5.38%、65. 76%、

28.77%，每股收益分别为 0.4、0.66、0.85 元，对应 4 月 27 日收盘市值的 PE 分别为 36.06、21.75、16. 89 倍。

  

风险提示：1、行业竞争加剧。根据全国各省工信部参加光伏玻璃听证会的项目统计，目前国内在建、待建的

光伏玻璃产能较多，若规划产能在某一时间点集中点火，短期玻璃环节可能出现价格战的风险；2、原材料成

本上涨。光伏玻璃主要原材料包括纯碱、石英砂、天然气，若以上产品价格快速上涨，光伏玻璃毛利率可能缩

窄；3、光伏行业需求不及预期。我们基于未来几年光伏行业需求维持 20%-30%的增速对公司出货量进行预测，

若光伏行业需求不及预期，则公司玻璃出货量也有可能低于我们的预测值。 

 
 
重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 186.83 155.67 146.99 168.93 185.64 

YoY(%) -13.20 -16.68 -5.58 14.93 9.89 

净利润(亿元) 10.07 9.81 9.28 15.38 19.80 

YoY(%) -63.52 -2.59 -5.38 65.76 28.77 

毛利率(%) 15.50 16.91 15.88 17.51 19.26 

销售净利率(%) 5.39 6.30 6.31 9.10 10.67 

ROE(%) 4.64 4.36 3.97 6.21 7.45 

EPS(摊薄/元) 0.43 0.42 0.40 0.66 0.85 

P/E(倍) 33.24 34.12 36.06 21.75 16.89 

P/B(倍) 1.58 1.52 1.46 1.38 1.28 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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一、 营业收入&盈利情况 

2026Q1 单季度公司营业收入为 36.74 亿元，同比下降 9.95%，环比增长 18.38%；归母净利润为 0.38 亿元，同

比下降 64.06%，环比下降 88.88%。 

 

图 1: 2026Q1 归母净利润为 0.38 亿元，同比下降 64.06%，环比下降 88.88% 

 
数据来源：Wind，中信建投证券 

 

2026Q1 公司毛利率为 14.4%，同比增长 2.72pct；2026Q1 单季度公司毛利率为 14.4%，同比增长 2.72pct，环比

下降 9.83pct。2026Q1 公司归母净利率为 1.0%，同比下降 1.56pct；2026Q1 单季度公司归母净利率为 1. 0%，同

比下降 1.56pct，环比下降 10.02pct。 

 

图 2: 2026Q1 公司毛利率为 14.4%，归母净利率为 1.0% 

 
数据来源：Wind，中信建投证券 
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二、 财务情况 

2026Q1 公司四费率为 10.2%，同比增长 2.33pct；2026Q1 单季度公司四费率为 10.2%，同比增长 2.33pct，环比

下降 0.31pct。2026Q1公司销售费用率为 0.5%，同比增长 0.1pct；2026Q1单季度公司销售费用率为 0.5%，同比

增长 0.1pct，环比下降 0.25pct。2026Q1公司管理费用率为 3.0%，同比增长 1.34pct；2026Q1单季度公司管理费

用率为 3.0%，同比增长 1.34pct，环比下降 0.35pct。2026Q1 公司研发费用率为 2.9%，同比下降 0.38pct；

2026Q1 单季度公司研发费用率为 2.9%，同比下降 0.38pct，环比下降 0.57pct。2026Q1 公司财务费用率为 3. 8%，

同比增长 1.27pct；2026Q1 单季度公司财务费用率为 3.8%，同比增长 1.27pct，环比增长 0.87pct。 

 

图 3:2025 年公司费用率情况 图 4:2026Q1 单季度公司费用率情况  

  
数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 
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三、 公司现金流情况 

2026 年 Q1 单季度公司现金流量净额为-2.33 亿元，其中经营活动产生的现金流量净额为 3 亿元，投资活动产生

的现金流量净额为-6.73 亿元，筹资活动产生的现金流量净额为 1.4 亿元。 

 

图 5: 2026 年 Q1 公司累计现金流量净额为-2.33 亿元 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 6: 2026 年 Q1 单季度公司现金流量净额为-2.33 亿元 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

四、 风险提示 

1、行业竞争加剧。根据全国各省工信部参加光伏玻璃听证会的项目统计，目前国内在建、待建的光伏玻璃产

能较多，若规划产能在某一时间点集中点火，短期玻璃环节可能出现价格战的风险； 

2、原材料成本上涨。光伏玻璃主要原材料包括纯碱、石英砂、天然气，若以上产品价格快速上涨，光伏玻璃

毛利率可能缩窄； 

3、光伏行业需求不及预期。我们基于未来几年光伏行业需求维持 20%-30%的增速对公司出货量进行预测，若

光伏行业需求不及预期，则公司玻璃出货量也有可能低于我们的预测值。 
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分析师介绍 朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于

新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财

富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

王吉颖 

电力设备与新能源团队分析师，中央财经大学金融学硕士，2019-2020 年就职于兴业

证券研究所电新团队，2021 年加入中信建投证券研究发展部电力设备新能源团队，

研究方向为光伏，2022-2023 年所在团队获得的新财富最佳分析师评选第四名，2024

年所在团队获得新财富最佳分析师评选第五名，工作地为北京。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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