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旗滨集团(601636.SH)   

盈利水平筑底，关注供需格局重塑 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 旗滨集团发布 2025年报及 2026年一季报：公司 2025年实现营业收入 157.37亿元，

同比增长 0.56%；实现归母净利润 6.19 亿元，同比增长 61.81%，归母净利润大幅增

长主要系确认绍兴子公司资产处置收益，增加净利润 4.42亿元；扣非归母净利润为 1.03

亿元，同比减少 64.30%。其中，Q4 实现营业收入 39.57亿元，同比减少 2.27%；实

现归母净利润-2.96 亿元，同比增长 6.45%。公司 2026 年 Q1 实现营业收入 35.68 亿

元，同比增长 2.41%；实现归母净利润 0.13 亿元，同比减少 97.21%，利润端大幅下

滑，主要系上年同期全资子公司搬迁出售资产事项确认收益 4.42 亿元，形成较高基数

所致；实现扣非后归母净利润-0.54 亿元，同比大幅下降，主要系浮法玻璃市场价格较

上年同期下降，毛利率下行，对扣非利润形成压制。 

⚫ 全年营业收入增长。分产品来看，2025 年公司以玻璃生产及加工主业为核心，优质浮

法玻璃、节能建筑玻璃、超白光伏玻璃、其他功能玻璃、物流收入分别实现营业收入58.99

亿元、22.92亿元、69.63亿元、4.05亿元、0.05亿元，较上年分别同比变动-14.03%、

-5.55%、+21.03%、+34.27%、-56.26%。 

1）玻璃收入端结构分化主要系浮法玻璃、节能建筑玻璃受房地产行业调整影响，市场

需求偏弱、产品价格下行，对盈利能力形成一定影响；浮法玻璃单箱收入 52.67 元/重

箱，同比-11.6元/重箱，单箱毛利 8元/重箱，同比-5.37元/重箱。 

2）超白光伏玻璃与其他功能玻璃保持增长，当前光伏玻璃业务已成为公司第一大收入

来源，营收逆势高增主要系云南昭通、马来西亚沙巴等新生产线投产后产能释放，销量

大幅增加，对冲了周期下行导致的价格、收入下降影响所致。 

⚫ 海内外产销情况来看，2025 年公司优质浮法玻璃、节能建筑玻璃、超白光伏玻璃销量

分别为 11200万重箱/3827万平米/56795万平米，同比增长 4.91%/22.38%/30.65%。

25年期末，公司拥有 24条优质浮法玻璃生产线，产能 16600吨/日；11条光伏玻璃生

产线，产能 13000吨/日；4条高性能电子玻璃生产线，产能 345吨/日；11条镀膜节能

玻璃生产线，年产能 5280 万平方米；33 条中空玻璃生产线，年产能 910 万平方米；

光伏玻璃产量 60506.10万平方米，产能利用率 97%，产销率 93.87%。国内市场方面，

公司浮法玻璃产能规模位居行业第二位，光伏玻璃、节能玻璃产能规模位居行业第三位，

电子玻璃产能规模位居行业前列。作为国内建筑玻璃原片、深加工玻璃、光伏光电玻璃、

高性能电子玻璃等领域的龙头企业之一，通过“以需定销、以销定产”模式和差异化、

定制化、专业化服务体系快速响应市场需求。海外市场方面，生产基地分布于马来西亚

森美兰州及沙巴州，马来沙巴旗滨 1条超白光伏玻璃生产线建成点火。公司实现海外主

营业务收入 33.75亿元，同比增长 85.30%，其中光伏玻璃境外销售收入 23.78亿元，

市场拓展加速。 

⚫ 期间费用率同比下降。公司 2025 年期间费用 15.69 亿元，同比下降 3.33 亿元，占收

入端比重为 9.97%，同比下降 2.18pct。细分来看，销售费用率为 1.20%，同比下降

0.01pct；管理费用率为 2.62%，同比下降 2.47pct，主要系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；研发费用率为 3.68%，同比下降

0.06pct；财务费用率为 2.46%，同比上升 0.36pct。 

⚫ 公司 2025年实现综合毛利率 13.11%，同比下降 2.39pct，主要系玻璃行业周期下行、

市场需求承压所致；实现净利率 3.94%，同比上升 2.25pct。公司 2026年一季度实现
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综合毛利率 12.18%，同比上升 0.16pct；实现净利率 0.91%，同比下降 11.66pct，主

要系上年同期资产处置收益高基数，且 26年 Q1浮法玻璃价格下降、毛利率下行所致。 

1）分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4毛利率分别为 12.02%/14.31%/10.81%/15.45%，

同比分别变动-14.07pct/-8.25pct/+3.12pct/+9.97pct。 

2）分业务来看，优质浮法玻璃、节能建筑玻璃、超白光伏玻璃、其他功能玻璃、物流

收入毛利率分别为 15.18%、16.30%、10.17%、4.09%、38.78%，分别同比变动-5.61pct、

-2.42pct、+1.16pct、+30.09pct、+8.08pct。其中光伏玻璃在产能过剩与主动减产进行

行业秩序自律规范的博弈中寻求供需新平衡呈现触底趋稳，叠加公司马来沙巴旗滨 1条

超白光伏玻璃生产线建成点火，海外产能布局步伐加快，毛利率逆势提升。 

3）分地区来看，华南 /华东 /华中 /华北 /西南 /西北 /海外毛利率分别为

15.08%/12.27%/11.21%/12.03%/11.95%/15.03%/13.38%，同比分别变动 -6.21pct/-

2.81pct/-1.97pct/-1.18pct/-2.47pct/-2.73pct/+4.01pct。海外毛利率同比提升，主要受益

于海外生产基地规模效应及高价订单增加影响。 

⚫ 公司 2025 年资产+信用减值损失为 3.70 亿元，同比增长 0.72 亿元，占收入端比重为

2.35%，同比上升 0.45pct。减值主要来自对药用玻璃和高性能电子玻璃生产线的计提。 

⚫ 现金流方面，公司 2025年经营性现金流净额为 17.63亿元，同比多流入 8.52亿元。

主要一是上年同期公司多条光伏产线集中投产，原材料备货、项目周转等营运资金需求

较大；二是公司持续深化运营管理，不断强化供应链统筹协同与资源配置效率，同时加

强应收账款全周期管控，加快货款回笼，提升整体回款质量与资金周转效率；三是公司

优化经营性负债结构，稳步提升资金使用效益。多重因素共同作用，推动经营活动现金

流实现持续改善。 

1）分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 经营性现金流净额分别为 0.17/3.04/7.41/7.02 亿

元，同比分别变动+3.34/+0.38/+3.91/+0.88亿元。 

2）从收、付现比来看，2025年收、付现比分别为 88.1%、82.6%，同比分别变动+11.5pct、

+2.3pct。 

⚫ 盈利预测：预计公司 2026-2028年的归母净利润分别为 7.04亿元/10.74亿元/14.56亿

元，4月 29日收盘价对应 PE分别为 27.4倍/17.9倍/13.2倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动风险、行业竞争加剧、房地产行业波动风险、投资不及预期风

险，煤炭价格波动风险。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 15737 17783 19177 20476 

同比增长 0.6% 13.0% 7.8% 6.8% 

归母净利润（百万元） 619 704 1074 1456 

同比增长 61.8% 13.7% 52.7% 35.5% 

毛利率 13.1% 14.6% 15.9% 16.9% 

ROE 4.2% 4.6% 6.8% 8.8% 

每股收益（元） 0.21 0.24 0.36 0.49 

市盈率 31.1 27.4 17.9 13.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9279 12062 13067 14432  营业总收入 15737 17783 19177 20476 

货币资金 2855 5279 6183 7156  营业成本 13673 15193 16132 17022 

交易性金融资产 221 221 221 221  税金及附加 190 196 213 227 

应收票据及应收账款 2154 2236 2345 2540  销售费用 189 214 231 247 

预付款项 308 258 280 292  管理费用 413 889 959 1024 

存货 2510 2743 2689 2837  研发费用 579 640 740 786 

其他 1230 1323 1349 1385  财务费用 388 317 266 244 

非流动资产 24959 23913 23581 23024  投资收益 4 11 11 12 

长期股权投资 46 56 66 76  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 18691 18394 18645 18512  信用减值损失 -22 -5 0 0 

在建工程 2476 1788 1292 954  资产减值损失 -349 0 0 0 

无形资产 2107 2023 1940 1856  营业利润 653 586 910 1222 

商誉 3 3 3 3  营业外收支 -32 -1 -1 -1 

其他 1635 1649 1636 1622  利润总额 621 585 909 1221 

资产总计 34238 35975 36648 37455  所得税  1 13 36 38 

流动负债 8225 9687 10038 10408  净利润  620 572 872 1183 

短期借款 1478 1478 1478 1478  少数股东损益 1 -132 -202 -273 

应付票据及应付账款 3257 3756 3899 4161  归属母公司净利润 619 704 1074 1456 

其他 3490 4453 4661 4770  EPS(元) 0.21 0.24 0.36 0.49 

非流动负债 10096 10127 10132 10137   

长期借款 9254 9254 9254 9254  主要财务比率  

其他 841 872 877 882  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 18320 19814 20169 20545  成长性     

股本 2959 2959 2959 2959  营业总收入增长率 0.6% 13.0% 7.8% 6.8% 

未分配利润 7050 7272 7631 8117  营业利润增长率 123.4% -10.2% 55.1% 34.3% 

少数股东权益 1040 909 707 434  归母净利润增长率 61.8% 13.7% 52.7% 35.5% 

股东权益合计 15918 16161 16479 16910  盈利能力     

负债及权益合计 34238 35975 36648 37455  毛利率 13.1% 14.6% 15.9% 16.9% 

  归母净利率 3.9% 4.0% 5.6% 7.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 4.2% 4.6% 6.8% 8.8% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 619 704 1074 1456  资产负债率 53.5% 55.1% 55.0% 54.9% 

折旧和摊销 1938 2134 2377 2602  流动比率 1.13 1.25 1.30 1.39 

营运资金的变动 -936 1353 249 -21  速动比率 0.67 0.84 0.91 0.99 

经营活动产生现金流量 1763 4407 3857 4122  营运能力     

资本支出 -1660 -1056 -2036 -2036  资产周转率 45.7% 50.7% 52.8% 55.3% 

长期投资 0 -10 -10 -10  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1885 -1065 -2035 -2034  每股收益 0.21 0.24 0.36 0.49 

债权融资 419 -249 5 5  每股经营现金 0.60 1.49 1.30 1.39 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -232 -906 -918 -1115  PE 31.1 27.4 17.9 13.2 

现金净变动 -360 2424 904 973  PB 1.3 1.3 1.2 1.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%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 

行业评级 

推荐 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 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的
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