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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值 33.20 - 35.00 元

收盘价 32.92 元

总市值/流通市值 70676/70676 百万元

52周最高价/最低价 47.86/30.48 元

近 3 个月日均成交额 224.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2022年公司收入稳步增长，利润有所承压。2022年公司实现营业收入154.6

亿元，同比+77%；归母净利润21.2亿元，同比+0.1%；扣非归母净利润20.8

亿元，同比+0.9%。对应22Q4单季度实现营收42.5亿元，同比+79%，环比

+9%；归母净利润6.2亿元，同比+53%，环比+23%；扣非归母净利润6.1亿

元，同比+63%，环比+23%。

大窑炉产能快速扩张，持续巩固行业头部地位。公司过会扩产指标充裕，

未来将积极布局大尺寸窑炉产能，能够有效降低单位产品能耗并提高成

品率，从而降低生产成本并持续巩固行业头部地位。公司 A 股首发募投

项目“年产 90 万吨光伏组件盖板玻璃项目”窑炉日熔化量为 1,000 吨，

综合能耗较原有生产线下降幅度约 20%。2022 年可转债募投项目“年产

75 万吨太阳能装备用超薄超高透面板制造项目”窑炉日熔化量为 1,200

吨，所需原材料和能耗有所降低，随着单线规模的提升，切边和不良品

占比有望实现进一步下降。

布局石英砂及天然气资源，成本优势显著。石英砂供应方面，2022 年公司

分别以 33.4 亿元和 33.8 亿元的价格分别取得安徽凤阳大华矿业、三力

矿业 100%股权，以及凤阳县灵山-木屐山矿区玻璃用石英岩矿 13 号段采

矿权，三者保有储量分别为 2084/3745/11701 万吨。公司提前布局原材

料石英岩采矿权，能够保证供应链安全及原材料价格稳定，有效支撑公

司光伏玻璃扩产需求。能源供应方面，公司持有昆仑燃气 35.0%的股权

及嘉兴燃气 4.5%的股权。通过对原材料及能源成本的控制，公司光伏玻

璃业务毛利率始终维持在第一梯队，较第二梯队企业保持 5%以上的毛利

率优势。

风险提示：光伏玻璃产销不达预期的风险；行业竞争加剧的风险；公司降本

不及预期的风险；

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 194.2/230.7/267.8

亿元，同比增长26%/19%/16%；实现归母净利润28.5/38.6/49.5亿元，同比

增长35%/35%/28%，当前股价对应PE分别为31/23/18倍。综合考虑FCFF估

值和相对估值，我们认为公司股价的合理估值区间为33.2-35.0 元，对应

2023年动态PE 区间为31-33倍，较公司当前股价有1%-6%的溢价空间。首

次覆盖，给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,713 15,461 19,416 23,070 26,784

(+/-%) 39.2% 77.4% 25.6% 18.8% 16.1%

净利润(百万元) 2120 2123 2854 3862 4945

(+/-%) 30.2% 0.1% 34.5% 35.3% 28.0%

每股收益（元） 0.99 0.99 1.07 1.43 1.81

EBIT Margin 26.7% 15.3% 18.6% 20.0% 21.6%

净资产收益率（ROE） 17.9% 15.1% 9.8% 11.7% 13.2%

市盈率（PE） 33.3 33.3 30.6 23.0 18.2

EV/EBITDA 27.5 24.3 23.0 18.2 14.7

市净率（PB） 5.98 5.04 3.00 2.69 2.39

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022年公司收入稳步增长，利润有所承压。2022年公司实现营业收入154.6亿元，同

比+77%；归母净利润21.2亿元，同比+0.1%；扣非归母净利润20.8亿元，同比+0.9%。

对应22Q4单季度实现营收42.5亿元，同比+79%，环比+9%；归母净利润6.2亿元，同

比+53%，环比+23%；扣非归母净利润6.1亿元，同比+63%，环比+23%。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图6：公司单季扣非归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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公司毛利率阶段性承压，期间费用持续降低。2022 年公司毛利率为 22.1%，同比

-13.4pcts；净利率为 13.7%，同比-10.6pcts；公司期间费用率为 7.6%，同比

-1.3pcts，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.8%（同比-0.2pcts）、1.8%

（同比-0.7pcts）、3.4%（同比-1.3pcts）、1.6%（同比+1.0pcts）。22Q4 净利

润现金流含量降低，主要系因经营性应收款项增加所致。

图7：公司毛利率、净利率和平均 ROE 变化 图8：公司期间费用占比情况变化

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司经营活动现金流情况 图10：公司营运能力指标变化情况

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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全球碳中和共识+光伏发电平价，行业处在高速发展期

光伏产业最早在欧洲兴起，迄今为止，经历了四个阶段。

1）发展初期：2004-2010 年，这一阶段以欧洲作为发展中心，各国政府纷纷推出

利好光伏的补贴政策，光伏产业得以大规模商业化发展。

2）调整期：2011-2013 年，欧债危机的爆发使得欧洲各国大幅削减光伏补贴，光

伏投资收益率下降和扩张较快的上游产能导致行业供需失衡。此外，欧洲和美国

对我国发起的“双反”调查严重制约了其光伏行业发展。

3）成长期：2014-2018 年，光伏发展中心逐渐转移到中国，我国发布了《关于发

挥价格杠杆作用促进光伏产业健康发展的通知》、《太阳能发展“十三五”规划》

和各项补贴措施促进光伏行业快速发展。截至 2018 年底，中国光伏装机总量达

174.2GW，接近 2013 年 19.4GW 的 9 倍。

4）平价期：2019 年至今，各国陆续制定碳排放目标，清洁能源备受青睐。技术

的进步使得光伏发电成本不断下降，产业进入平价期。

图11：光伏行业发展历程回顾

资料来源：中国光伏行业协会、各公司公告、各公司官网，国信证券经济研究所整理

随着全球变暖带来的环境气候问题日益凸显，“碳中和”在全球范围内获得了广

泛的关注和支持，许多国家和地区纷纷提出各自的碳中和目标。发展可再生能源

是实现“碳中和”目标的重要途径，而光伏是可再生能源中成本优势最突出、应

用场景最广泛的能源品类之一。2021 年全球可再生能源装机容量为 302GW，其中

光伏装机首次突破半数，占总装机 56%。另一方面，从发电规模来看，目前光伏

发电在电力市场中占比仍然很小。2021 年全球光伏发电仅占电力总供应 3.7%，未

来光伏发电对非可再生能源进行替代的空间巨大。
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图12：2021 年全球新增可再生能源装机容量（GW） 图13：光伏发电在全球总电力供应中的占比

资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理 资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理

过去十年，随着技术的迭代、工艺的进步和产业链的完善，光伏发电度电成本持

续快速下降，十年间下降了近 90%，在全球范围内从成本最高的能源蜕变至成本

最低的能源。发电成本的快速下降，使得光伏在全球各国逐步摆脱对政策补贴的

依赖，国内光伏发电从 2022 年起也全面进入平价时代。政策层面，碳中和目标下

各国持续推动清洁能源转型，提出各自的脱碳目标；市场层面，目前光伏成本已

具备竞争力，未来产业的降本增效将持续进行。政策因素和市场因素决定了光伏

行业的市场空间广阔，潜在需求规模可观。

图14：全球不同种类能源发电成本比较（USD/MWH)

资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理

随着光伏发电成本的持续下降，以及世界各国对节能减碳的重视和推动，光伏装

机保持连续增长。全球新增装机从 2012 年的 32GW，到 2022 年约 230GW，十年 CAGR

为 21.8%。其中，中国市场十年 CAGR 为 34.5%，显著高于全球增速，中国光伏新

增装机占全球的比重，从 2012 年的 14%，提高到 2022 年的 38%。

302GW
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图15：历年全球新增光伏装机（GW)

资料来源：历史数据来源于中国光伏行业协会、SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理

我们预计 2022-2025 年，全球光伏新增装机分别为 230/335/438/547GW，同比增

速 35.3%/45.7%/30.7%/24.9%，对应全球组件需求约为 288/419/548/684GW。

图16：2020-2025 年全球光伏新增装机容量（GW）

资料来源：历史数据来源于中国光伏行业协会、SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理及预测
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原材料方面，随着光伏玻璃行业产能逐步扩大，优质石英砂将成为相对紧缺的资

源。公司自 2011 年起拥有凤阳县灵山-木屐山矿区玻璃用石英岩矿 7 号段采矿权，

储量约 1800 万吨。

2022 年 2 月，公司以 33.4 亿元的价格收购安徽凤阳大华矿业、三力矿业 100%股

权，二者保有储量分别为 2084/3745 万吨。截至 2022 年底末，大华矿业生产规模

由 50 万吨/年变更为 260 万吨/年、三力矿业生产规模由 190 万吨/年变更为 400

万吨/年的扩矿手续均已办理完毕。

2022 年 8 月，公司以 33.8 亿元的价格竞拍获得凤阳县灵山-木屐山矿区玻璃用石

英岩矿 13 号段采矿权，储量约 11701 万吨。

公司提前布局原材料石英岩采矿权，能够保证供应链安全及原材料价格稳定，有

效支撑公司光伏玻璃扩产需求。

表9：2022 年新增石英矿产资源明细

大华矿业（100%股权） 三力矿业（100%股权）
灵山-木屐山矿区玻璃用石英岩矿 13号

段采矿权

生产规模（万吨/年） 260 400 630（玻璃用石英岩矿 500+原岩 130）

资源储量（万吨） 2,084.30 3,744.50 11,700.5

矿石品位

矿石矿物成份主要由石英组成，其含量
一般为 96%~99%。另有少量白云母、绢云
母。该区域石英岩矿多年的开采历史证
明矿石质量较好。

多数矿石石英含量在 98%以上，少数在
95%-97%左右，并含少量白（绢）云母。
该区域石英岩矿多年的开采历史证明矿
石质量较好。

原岩（绢云石英片岩（夹石）、大理岩、
含铁石英岩、断层角砾岩等）1310.83 万
立方米。

矿区交通
矿区所处位置交通便利，公路四通八达，
水运临近淮河。

矿区所处位置交通便利，公路四通八达，
水运临近淮河。

矿区所处位置交通便利，公路四通八达，
水运临近淮河。

矿山规模
安徽省凤阳县灵山-木屐山矿区玻璃用
石英岩矿属于大型矿山，资源储量丰富。

灵山玻璃用石英岩矿属于大型矿山，资
源储量丰富。

安徽省凤阳县灵山-木屐山矿区玻璃用
石英岩矿属于大型矿山，资源储量丰富。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

能源供应方面，公司持有昆仑燃气 35.0%的股权及嘉兴燃气 4.5%的股权，董事长

阮洪良先生及副总经理赵晓非先生在两家燃气公司均担任高管职务。由于产能主

要位于浙江嘉兴、安徽凤阳，公司选择入股当地燃气企业。

图33：杭州及合肥管道工业用市场价格（元/立方米）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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此外公司过会扩产指标充裕，未来将积极布局大尺寸窑炉产能，能够降低单位产

品能耗并提高成品率，从而降低生产成本并持续巩固行业头部地位。公司 A 股首

发募投项目“年产 90 万吨光伏组件盖板玻璃项目”窑炉日熔化量为 1,000 吨，综

合能耗较原有生产线下降幅度约 20%。2022 年可转债募投项目“年产 75 万吨太阳

能装备用超薄超高透面板制造项目”窑炉日熔化量为 1,200 吨，所需原材料和能

耗有所降低，随着单线规模的提升，切边和不良品占比有望实现进一步下降。

通过对原材料及能源成本的有效控制，公司光伏玻璃业务毛利率始终维持在第一

梯队，较第二梯队企业保持 5%以上的毛利率优势。

图34：各玻璃企业光伏玻璃业务毛利率对比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2022 年光伏玻璃销售均价回落合并原材料价格上涨，公司光伏玻璃毛利率短期承

压。2023 年起随着硅料价格下降带动组件环节盈利修复，光伏玻璃行业产能利用

率有望提升；叠加原材料纯碱及天然气价格下行，实现石英砂自供的光伏玻璃业

务盈利能力迎来边际改善。

图35：光伏玻璃月度产量及开工率（万吨、%） 图36：光伏玻璃月度库存量（万吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

未来公司将围绕现有主导产品光伏玻璃，基于市场对双玻组件轻量化、薄片化的

需求基础上，持续对配方和生产技术进行研究和探索，以达到更轻薄、更高的透

光率、更好的光谱匹配性及更强的耐候性能，有效地帮助光伏组件降本增效。
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浮法玻璃：公司的浮法玻璃是指浮法玻璃原片，选用优质的石英砂、纯碱、白云

石等原料，经熔窑高温熔融，形成的玻璃液在金属液面上摊成厚度均匀平整的玻

璃带，经退火切割而成的透明平板玻璃。浮法玻璃厚度均匀、表面平整度高、应

用范围广，该类产品一部分作为公司生产各种家居玻璃、工程玻璃的原材料，另

一部分直接出售给其他深加工企业及批发商，以直销客户为主，贸易商客户为辅。

图37：浮法玻璃（原片）工艺流程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022 年，公司浮法玻璃收入 3.4 亿元，同比-15%。毛利率-20.3%，同比-59.1pcts，

主要系因纯碱、天然气价格大幅上涨所致；全年销售量 20.1 万吨，同比+15%。

图38：公司浮法玻璃业务收入（亿元） 图39：公司浮法玻璃单吨价格及单吨毛利（元/吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图40：公司浮法玻璃业务毛利率（%） 图41：公司浮法玻璃产量、销量及产销率（万吨，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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工程玻璃及家居玻璃：公司根据客户需求，对浮法玻璃进行深加工，制成家居玻

璃和工程玻璃。工程玻璃产品主要包括钢化玻璃、Low-E 玻璃、中空节能玻璃、

夹层玻璃以及上述玻璃的复合产品等，主要是定制化产品，因此销售模式以直销

为主。

图42：工程中空节能玻璃工艺流程 图43：工程 Low-E 玻璃工艺流程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022 年，公司工程玻璃收入 6.0 亿元，同比-16%；毛利率 14.1%，同比-18.9pcts；

全年销售量 0.15 亿平，同比-6%。

图44：公司工程玻璃业务收入（亿元） 图45：公司工程玻璃单平价格及单平毛利（元/平）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图46：公司工程玻璃业务毛利率（%） 图47：公司工程玻璃产量、销量及产销率（亿平，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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家居玻璃产品主要包括用于装饰的各种镜子类产品、用于柜门及搁板的钢化玻璃

及用于家居用途的其他类型玻璃，以外销为主，其中最主要的客户为宜家家居及

其 OEM 制造商。

图48：家居玻璃（环保镜）工艺流程 图49：家居彩釉钢化玻璃工艺流程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022 年，公司家居玻璃收入 3.5 亿元，同比-8%。毛利率 18.0%，同比-12.8pcts；

全年销售量 0.07 亿平，同比-10%。

图50：公司家居玻璃业务收入（亿元） 图51：2021 年公司家居玻璃单平价格及单平毛利（元/平）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图52：公司家居玻璃业务毛利率（%） 图53：公司家居玻璃产量、销量及产销率（亿平，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

2023 年起光伏玻璃行业将出现市场供应宽松、企业竞争加剧的局面。公司光伏玻

璃大尺寸窑炉扩产稳步推进，凭借石英砂实现自供，毛利率有望边际改善并持稳。

图54：公司光伏玻璃销售量预测（亿平） 图55：公司光伏玻璃销售单价及毛利率预测（元/平、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测

我们预计 2023-2025 年公司光伏玻璃业务实现营业收入 174/210/247 亿元，同比

增长 27%/21%/18%。

表10：主营业务假设

2021 2022 2023E 2024E 2025E

光伏玻璃

销售量（亿平） 3.3 6.4 9.1 11.3 13.8

单平均价（元/平） 21.6 21.3 19.2 18.6 17.9

单平成本（元/平） 13.9 14.9 14.1 13.6 13.0

单平毛利（元/平） 7.7 6.4 5.1 5.0 4.9

收入（亿元） 71.2 136.8 173.9 210.2 247.0

成本（亿元） 45.8 104.9 129.4 155.3 179.6

毛利率 36% 23% 26% 26% 27%

工程玻璃

收入（亿元） 7.1 6.0 7.9 8.5 9.1

成本（亿元） 4.8 5.1 6.3 6.4 7.0

毛利率 33% 14% 21% 25% 24%

家居玻璃

收入（亿元） 3.8 3.5 3.6 3.4 3.4

成本（亿元） 2.6 2.9 2.8 2.6 2.5

毛利率 31% 18% 22% 26% 26%

浮法玻璃（原片）

收入（亿元） 3.9 3.4 3.8 3.6 3.4

成本（亿元） 2.4 4.0 3.4 2.8 2.4

毛利率 39% -20% 12% 23% 29%

采矿产品

收入（亿元） 0.7 4.4 4.4 4.4 4.4

成本（亿元） 0.3 3.3 3.0 3.0 3.0

毛利率 57% 24% 32% 32% 32%

其他业务

收入（亿元） 0.4 0.6 0.6 0.6 0.6

成本（亿元） 0.3 0.2 0.5 0.5 0.5

毛利率 20% 69% 20% 20% 20%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测
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在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分

配比率等预测如下：

表11：公司盈利预测核心假设

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入增长率 39.2% 77.4% 25.6% 18.8% 16.1%

营业成本/营业收入 64.5% 77.9% 74.9% 73.9% 72.8%

销售费用/销售收入 1.0% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

管理费用/营业收入 2.5% 1.8% 1.7% 1.5% 1.3%

研发费用/销售收入 4.7% 3.4% 3.2% 3.0% 2.7%

营业税及附加/营业收入 0.6% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8%

所得税税率 10.9% 1.4% 13.0% 13.0% 13.0%

股利分配比率 0.0% 23.3% 0.0% 10.0% 10.0%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测

综上，我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 194.2/230.7/267.8 亿元，同

比增长 26%/19%/16%；实现归母净利润 28.5/38.6/49.5 亿元，同比增长

35%/35%/28%，当前股价对应 PE 分别为 31/23/18 倍。

表12：公司盈利预测及市场重要数据

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,713 15,461 19,416 23,070 26,784

(+/-%) 39.2% 77.4% 25.6% 18.8% 16.1%

净利润(百万元) 2120 2123 2854 3862 4945

(+/-%) 30.2% 0.1% 34.5% 35.3% 28.0%

每股收益（元） 0.99 0.99 1.07 1.43 1.81

EBIT Margin 26.7% 15.3% 18.6% 20.0% 21.6%

净资产收益率（ROE） 17.9% 15.1% 9.8% 11.7% 13.2%

市盈率（PE） 33.3 33.3 30.6 23.0 18.2

EV/EBITDA 27.5 24.3 23.0 18.2 14.7

市净率（PB） 5.98 5.04 3.00 2.69 2.39

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测

�‹ 绝对估值：33.2-35.0 元

根据以下主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司合理价值区间为

33.2-35.0 元，较公司当前股价有 1%-6%的溢价空间。

表 1 资本成本假设

无杠杆 Beta 1.30 T 13.00%

无风险利率 3.00% Ka 10.54%

股票风险溢价 5.80% 有杠杆 Beta 1.42

公司股价 32.92 Ke 11.25%

发行在外股数 2656 E/(D+E) 90.00%

股票市值(E) 87434 D/(D+E) 10.00%

债务总额(D) 9478 WACC 10.52%

Kd 4.50% 永续增长率（10年后） 2.0%

资料来源：国信证券经济研究所预测
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绝对估值法相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为绝对估值的敏感性分析。

表 2 绝对估值的敏感性分析（元）

34.06 10.3% 10.4% 10.5% 10.6% 10.7%

2.3% 36.32 35.67 35.03 34.41 33.81

2.2% 35.97 35.33 34.70 34.09 33.50

2.1% 35.62 34.99 34.38 33.78 33.19

2.0% 35.29 34.67 34.06 33.47 32.90

1.9% 34.96 34.35 33.76 33.18 32.61

1.8% 34.64 34.04 33.46 32.88 32.33

1.7% 34.33 33.74 33.16 32.60 32.05

资料来源：国信证券经济研究所预测

�‹ 相对估值：34.2-36.6 元

公司主营业务为光伏玻璃、工程玻璃、家居玻璃、浮法玻璃及采矿产品，我们选

取主营业务同样为光伏玻璃的亚玛顿、凯盛新能为可比公司。考虑到福莱特、信

义光能在光伏玻璃环节的双寡头地位，我们给予公司一定估值溢价，对应 2023

年动态 PE 区间为 29-31 倍，得到公司合理相对估值股价区间为 34.2-36.6 元。

表13：可比公司估值表

公司代码 公司名称
最新股价（元）

（23.03.29）

EPS PE

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

002623.SZ 亚玛顿* 30.31 0.67 1.37 2.13 45.5 22.1 14.2

600876.SH 凯盛新能* 20.16 0.63 0.88 1.50 32.0 23.0 13.5

均值 38.8 22.6 13.8

601865.SH 福莱特 32.92 0.99 1.07 1.43 33.3 30.6 23.0

资料来源：国信证券经济研究所预测 注：带“*”标的盈利预测为 Wind 一致预测

�‹ 投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级

我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 194.2/230.7/267.8 亿元，同比增长

26%/19%/16%；实现归母净利润 28.5/38.6/49.5 亿元，同比增长 35%/35%/28%，

当前股价对应 PE 分别为 31/23/18 倍。综合考虑 FCFF 估值和相对估值，我们认为

公司股价的合理估值区间为 33.2-35.0 元，对应 2023 年动态 PE 区间为 31-33 倍，

较公司当前股价有1%-6%的溢价空间。首次覆盖，给予“增持”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2843 2932 11154 10670 10714 营业收入 8713 15461 19416 23070 26784

应收款项 2046 5317 2660 3160 3669 营业成本 5620 12048 14533 17050 19494

存货净额 2276 2396 2787 3270 3739 营业税金及附加 48 135 155 185 214

其他流动资产 841 1156 1235 1193 1170 销售费用 86 119 155 185 214

流动资产合计 8898 12381 18565 19148 20269 管理费用 222 278 330 346 348

固定资产 9383 13100 16634 19373 21931 研发费用 408 523 621 692 723

无形资产及其他 663 3784 7012 6861 6710 财务费用 53 240 345 179 111

其他长期资产 1067 3034 1553 1153 1071 投资收益 32 13 10 10 10

长期股权投资 72 83 93 103 113

资产减值及公允价值变

动 13 (42) (30) (30) (30)

资产总计 20083 32382 43857 46638 50094 其他收入 47 109 60 60 60

短期借款及交易性金融

负债 2171 4398 2000 2000 2000 营业利润 2382 2155 3286 4444 5689

应付款项 3344 5065 3783 4438 5074 营业外净收支 (2) (2) (5) (5) (5)

其他流动负债 297 956 901 879 802 利润总额 2380 2153 3281 4439 5684

流动负债合计 6164 10533 6878 7547 8144 所得税费用 260 30 427 577 739

长期借款及应付债券 1968 7478 7478 5678 3928 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 141 338 382 432 482 归属于母公司净利润 2120 2123 2854 3862 4945

长期负债合计 2108 7816 7859 6109 4409 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8273 18349 14737 13657 12553 净利润 2120 2123 2854 3862 4945

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (10) (3) (10) (10) (10)

股东权益 11810 14032 29120 32982 37540 折旧摊销 538 1305 818 1013 1193

负债和股东权益总计 20083 32382 43857 46638 50094 公允价值变动损失 1 2 0 0 0

财务费用 53 240 345 179 111

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (837) (1449) 780 (398) (479)

每股收益 0.99 0.99 1.07 1.43 1.81 其它 (1233) (1800) 388 229 161

每股红利 0.00 0.23 0.00 0.14 0.18 经营活动现金流 580 177 4831 4696 5809

每股净资产 5.50 6.54 10.96 12.23 13.75 资本开支 (3769) (8071) (7580) (3600) (3600)

ROIC 17% 11% 10% 10% 12% 其它投资现金流 206 202 1480 400 82

ROE 18% 15% 10% 12% 13% 投资活动现金流 (3563) (7869) (6100) (3200) (3518)

毛利率 35% 22% 25% 26% 27% 权益性融资 2783 593 12727 0 0

EBIT Margin 27% 15% 19% 20% 22% 负债净变化 1673 7501 (2398) (1800) (1750)

EBITDA Margin 33% 24% 23% 24% 26% 支付股利、利息 (449) 0 (494) 0 (386)

收入增长 39% 77% 26% 19% 16% 其它融资现金流 1317 1991 (2398) 0 0

净利润增长率 30% 0% 34% 35% 28% 融资活动现金流 3954 7854 9491 (1979) (2247)

资产负债率 41% 57% 34% 29% 25% 现金净变动 971 162 8222 (483) 44

息率 0.0% 0.7% 0.0% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 1590 2843 2932 11154 10670

P/E 33.3 33.3 30.6 23.0 18.2 货币资金的期末余额 2843 2932 11154 10670 10714

P/B 6.0 5.0 3.0 2.7 2.4 企业自由现金流 (1994) (5890) (2832) 1028 2151

EV/EBITDA 27.5 24.3 23.0 18.2 14.7 权益自由现金流 (131) (2215) (5530) 872 2054

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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