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旗滨集团（601636.SH）事件点评     

建筑玻璃筑底蓄力，泸州扩产继续发力电子玻璃及药玻 
 

 2023 年 03 月 13 日 

 
➢ 建筑玻璃正在筑底，单箱成本有望缓解 
截至上周，国内浮法玻璃均价 1737.04 元/吨，环比下跌 0.33%。3 月 9 日重点监测省
份生产企业库存总量为 6736 万重量箱，环比减少 366 万重量箱，降幅 5.15%，库存天
数约 35.13 天。周内产线复产 1 条，冷修 1 条。建筑玻璃与地产竣工高度相关，下游可
分为住宅竣工、存量房更新、公装竣工，其中住宅需求仍然是玻璃需求的重点。随着保交
楼的持续推进，以及“三支箭”的逐步落地，房企与承建方的资金逐步充裕，房建项目资
金充裕，竣工需求徐徐启动。而在靠近终端深加工环节，因谨慎原则低库存策略将成为后
期玻璃供需关系错配、价格反弹力度的关键点。此外，继续关注冷修复产的进展，当前的
温和价格有利于玻璃供给端继续“轻装上阵”（详见报告《玻璃——3 月之前，玻璃预期
正浓》）。 

成本及盈利能力方面，22Q4 全国重质纯碱市场价为 2716 元/吨，23 年 1-2 月均价为
2729 元/吨，22Q4 齐鲁石化石油焦(4#)出厂价为 5530 元/吨，23 年 1-2 月均价为 4189
元/吨。23Q1 成本压力或略有减缓，但整体仍处于历史高位。综合考虑价格及成本因素，
我们预计 23Q1 公司单箱净利环比 22 年末提升。此外，纯碱价格预判下半年走低，主因
远兴能源阿拉善天然碱投产预期（一期预计 23 年 6 月），参考纯碱期货贴水（纯碱 2305
价格 2933、纯碱 2307 价格 2755、纯碱 2311 价格 2291），2023 年中开始，玻璃成本
压力有望缓解。 

➢ 公告拟于四川泸州扩产电子玻璃及药玻产能： 

3 月 3 日公司发布公告，控股子公司福建药玻拟于四川泸州投资 7.8 亿元（自筹+融资解
决）建设 2 条中硼硅药用玻璃素管生产线，项目建设周期 18 个月；控股子公司旗滨电子
拟于四川泸州投资 9.7 亿元（自筹+融资解决）建设 2 条高性能电子玻璃生产线，项目建
设周期 18 个月，项目建设周期 18 个月。 

➢ 电子玻璃：业绩逐步释放，拟分拆至创业板上市 

旗滨电子首条 65 吨级高性能电子玻璃产线于 2020 年 4 月进入商业化运营，生产稳定、
产品良率不断提高，电子玻璃（二期）65 吨于 2022 年 7 月点火、2023 年 1 月已进入商
业化运营，产品市占率稳步提升。产线商业化运营后业绩逐步释放，2019-2021 年旗滨
电子收入分别为 0.04、1.02、1.54 亿元，净利润分别为-0.14、-0.27、-0.19 亿元。2022Q1-
Q3 旗滨电子收入 1.79 亿元、净利润 4182 万元，净利率达 23.35%。本次四川泸州扩产
项目拟建 2 条高性能电子玻璃生产线，其中一条 65 吨/天、另一条为 150 吨/天。2022
年 10 月公司拟分拆电子玻璃至创业板上市。高性能电子玻璃被广泛作为平板电脑和智能
手机等电子产品触摸首选玻璃盖板，同时因强度高、重量轻、透过率高等特点逐步被新能
源汽车、高速列车等大尺寸领域接受。 

➢ 药用玻璃：成品率逐步提升，加速投产实现规模效应 

目前公司药玻已于湖南郴州建成两期中硼硅药玻素管项目，一期 25 吨/天于 2021 年 10
月进入商业化运营，二期 40 吨/天于 2022 年 11 月开始点火试产，产品成品率逐步提升。
2020-2022H1 福建药玻收入分别为 42、414、830 万元，净利润分别为-184、-2583、
1234 万元。本次四川泸州扩产项目拟建 2 条 50 吨/天生产线，加快实现规模化发展、扩
大产品市场份额。 

➢ 投资建议：①政策支持保交房加快，竣工需求回补；②浮法玻璃原片成本、管理优
势领先行业，当前单重箱盈利处于底部，涨价后业绩弹性空间大；③多元化布局光伏、电
子、药用玻璃，蓄力成长；④纯碱伴随投产预期，价格有望走低，成本压力缓解。我们预
计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 13.5、22.15、26.64 亿元，现价对应 2023-2024
年动态 PE 分别为 12x、10x。维持“推荐”评级。 

风险提示：竣工需求不及预期；原材料、燃料价格波动风险；新业务投产节奏不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 14573 13805 17713 22177 

增长率（%） 51.1 -5.3 28.3 25.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 4234 1350 2215 2664 

增长率（%） 133.4 -68.1 64.1 20.3 

每股收益（元） 1.58 0.50 0.83 0.99 

PE 6 20 12 10 

PB 2.1 2.2 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 14573 13805 17713 22177  成长能力（%）     

营业成本 7252 10655 13090 16501  营业收入增长率 51.12 -5.27 28.31 25.20 

营业税金及附加 177 138 177 222  EBIT 增长率 115.62 -67.97 65.61 18.71 

销售费用 125 124 159 200  净利润增长率 133.38 -68.11 64.07 20.25 

管理费用 1388 814 1063 1397  盈利能力（%）     

研发费用 647 566 709 887  毛利率 50.24 22.82 26.10 25.60 

EBIT 5038 1614 2672 3172  净利润率 33.70 11.38 14.55 13.97 

财务费用 69 56 109 88  总资产收益率 ROA 20.21 6.13 8.84 9.41 

资产减值损失 -94 0 0 0  净资产收益率 ROE 31.72 10.78 15.75 17.07 

投资收益 3 3 3 4  偿债能力     

营业利润 4914 1560 2566 3088  流动比率 1.90 1.95 1.86 1.78 

营业外收支 -2 10 10 10  速动比率 1.23 1.21 1.25 1.24 

利润总额 4912 1570 2576 3098  现金比率 0.98 0.90 0.98 1.01 

所得税 690 212 348 418  资产负债率（%） 35.53 42.37 43.14 44.17 

净利润 4221 1358 2229 2680  经营效率     

归属于母公司净利润 4234 1350 2215 2664  应收账款周转天数 6.28 12.00 12.00 12.00 

EBITDA 6058 2778 4079 4813  存货周转天数 98.97 75.00 68.00 62.00 

      总资产周转率 0.83 0.64 0.75 0.83 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4434 3892 5675 7562  每股收益 1.58 0.50 0.83 0.99 

应收账款及票据 300 508 705 847  每股净资产 4.97 4.67 5.24 5.82 

预付款项 255 225 294 433  每股经营现金流 1.89 0.77 1.77 2.05 

存货 1966 2189 2439 2803  每股股利 0.80 0.25 0.42 0.50 

其他流动资产 1645 1629 1637 1646  估值分析     

流动资产合计 8599 8444 10750 13290  PE 6 20 12 10 

长期股权投资 41 44 47 51  PB 2.1 2.2 2.0 1.8 

固定资产 8413 9576 10624 11655  EV/EBITDA 4.27 10.26 6.55 5.16 

无形资产 1420 1564 1701 1838  股息收益率（%） 7.81 2.48 4.07 4.90 

非流动资产合计 12349 13585 14296 15017       

资产合计 20948 22029 25047 28307       

短期借款 495 495 495 495  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2007 2058 2804 3763  净利润 4221 1358 2229 2680 

其他流动负债 2027 1770 2475 3215  折旧和摊销 1020 1165 1407 1641 

流动负债合计 4529 4323 5774 7473  营运资金变动 -322 -578 941 1026 

长期借款 1026 3189 3189 3189  经营活动现金流 5073 2068 4739 5508 

其他长期负债 1889 1822 1843 1843  资本开支 -1430 -1949 -2084 -2347 

非流动负债合计 2915 5011 5032 5032  投资 -10 0 0 0 

负债合计 7444 9334 10805 12504  投资活动现金流 -1961 -2373 -2084 -2347 

股本 2686 2683 2683 2683  股权募资 111 -31 0 0 

少数股东权益 158 166 180 196  债务募资 -465 2108 -34 0 

股东权益合计 13505 12695 14241 15803  筹资活动现金流 407 -236 -872 -1275 

负债和股东权益合计 20948 22029 25047 28307  现金净流量 3517 -541 1783 1887 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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