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市场数据  
收盘价(元) 5.35 

一年最低/最高价 5.10/9.18 

市净率(倍) 1.02 

流通A股市值(百万元) 14,356.80 

总市值(百万元) 14,356.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.25 

资产负债率(%,LF) 55.16 

总股本(百万股) 2,683.51 

流通 A 股(百万股) 2,683.51  
 

相关研究  
《旗滨集团(601636)：2023 年年报、

2024 年一季报点评：浮法玻璃盈利显

韧性，光伏玻璃增长极成型》 

2024-04-26 

《旗滨集团(601636)：2023 年三季报

点评：浮法玻璃盈利维持，期待光伏

玻璃加速放量》 

2023-10-16 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 13313 15683 16784 18857 20475 

同比（%） (9.42) 17.80 7.02 12.35 8.58 

归母净利润（百万元） 1317 1751 1132 1179 1607 

同比（%） (68.95) 32.98 (35.33) 4.16 36.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.49 0.65 0.42 0.44 0.60 

P/E（现价&最新摊薄） 10.90 8.20 12.68 12.17 8.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2024 年中报，上半年实现营业总收入 79.12 亿元，同比
+14.9%，实现归母净利润 8.11 亿元，同比+25.3%。 

◼ 浮法玻璃景气回落，光伏玻璃加速放量形成新增长极。（1）上半年公司
浮法/节能/光伏/其他功能玻璃实现营收 37.11 亿元/11.17 亿元/29.01 亿
元/1.15 亿元，占收入比重分别为 47%/14%/37%/1%，较 2023 全年的占
比分别下降 11pct/下降 4pct/上升 15pct/基本持平。受地产竣工端需求下
行影响，浮法玻璃量价齐降，上半年销售浮法玻璃原片 4802 万重箱，
同比下降 9%；光伏玻璃加速放量，在 2023 年末 8200t/d 的产能基础上，
上半年昭通、马来西亚新增 2400t/d 的产能投产，上半年光伏加工片销
量 1.85 亿平，同比大幅增长，形成新增长点。（2）上半年公司综合毛利
率为 24.3%，同比上升 3.6pct，预计主要因去年同期浮法玻璃毛利率基
数较低。从毛利构成来看，上半年光伏玻璃业务毛利占比达到 38%，较
2023 年全年提升 15pct。（3）Q2 单季毛利率环比下降 3.5pct 至 22.6%，
预计主要是浮法玻璃因行业需求下行库存累积价格下跌导致单位盈利
收窄所致，预计光伏玻璃毛利率随着产能爬坡、均价回升有所提升。 

◼ Q2 期间费用率有所上升，资本开支有所回落。（1）公司 Q2 期间费用率
为 12.1%，同比上升 1.9pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比
+0.2/-0.4/+0.8/+1.3pct，财务费用率上升主要是支付项目建设工程款增
加，借款规模扩大导致利息支出增加。（2）公司 Q2 购建固定资产、无
形资产和其他长期资产支付的现金为 9.13 亿元，同比-28.8%，主要因公
司上一轮规划光伏玻璃产能建设进入尾声。公司 Q2 经营活动产生的现
金流量净额为 2.65 亿元，同比下降 41.0%，部分因公司将销售商品收到
的票据直接背书用于支付固定资产项目建设支出，结算方式使经营性现
金流减少。（3）公司中报负债率为 55.2%，同比上升 3.5pct。 

◼ 多元产业布局成型，综合竞争力持续增强，静待浮法玻璃行业供需再平
衡。（1）公司继续推动光伏玻璃做大做强，推进国际化战略布局，在建
光伏玻璃产能 2400t/d；推动硅砂资源获取强化成本竞争力，云南彝良砂
矿、马来西亚古达砂矿相继建成投产，截至中报硅砂资源储量 2.79 亿
吨，硅砂矿及硅砂加工厂设计年产能 810 万吨。我们认为公司凭借成本
优势、产业及国际化布局优势，在浮法、光伏玻璃行业景气低谷中仍然
表现出良好的盈利能力，显现经营韧性。（2）但中期地产竣工端需求仍
面临明显下行压力，难以消化浮法玻璃高供给，供需平衡仍待修复，浮
法玻璃盈利或继续承压，需跟踪高成本产能冷修节奏。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司多元产业布局成型，浮法、光伏压延玻璃成
本、国际化布局综合竞争优势强化，持续享有超额利润。基于地产竣工
需求下行、光伏玻璃竞争压力，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润
至 11.3/11.8/16.1 亿元（前值为 19.5/19.7/26.1 亿元），对应市盈率 13/12/9

倍，维持“增持”评级。 
◼ 风险提示：地产竣工下行超预期、光伏玻璃竞争格局恶化、新业务开拓

不及预期的风险。   
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旗滨集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,054 9,234 9,961 9,951  营业总收入 15,683 16,784 18,857 20,475 

货币资金及交易性金融资产 3,692 3,016 2,960 2,975  营业成本(含金融类) 11,763 13,571 15,393 16,327 

经营性应收款项 2,100 2,563 2,962 3,107  税金及附加 180 192 216 235 

存货 2,013 2,360 2,771 2,581  销售费用 171 199 234 275 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 842 841 934 1,013 

其他流动资产 1,249 1,295 1,269 1,288  研发费用 572 604 679 737 

非流动资产 22,861 26,179 28,850 31,383  财务费用 163 235 226 246 

长期股权投资 45 60 68 76  加:其他收益 201 215 242 262 

固定资产及使用权资产 12,159 16,929 20,592 23,612  投资净收益 4 4 6 9 

在建工程 6,211 4,455 3,228 2,514  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,112 2,390 2,608 2,816  减值损失 (171) (42) (47) (51) 

商誉 3 3 3 3  资产处置收益 (14) 0 0 0 

长期待摊费用 200 210 220 230  营业利润 2,012 1,319 1,376 1,862 

其他非流动资产 2,132 2,132 2,132 2,132  营业外净收支  (40) (43) (48) (53) 

资产总计 31,915 35,413 38,812 41,334  利润总额 1,972 1,275 1,328 1,810 

流动负债 6,721 7,788 9,098 9,323  减:所得税 250 162 168 230 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,276 1,576 1,826 2,026  净利润 1,722 1,114 1,160 1,580 

经营性应付款项 3,345 3,817 4,563 4,417  减:少数股东损益 (29) (19) (20) (27) 

合同负债 93 107 122 129  归属母公司净利润 1,751 1,132 1,179 1,607 

其他流动负债 2,007 2,288 2,588 2,751       

非流动负债 10,261 12,261 13,761 15,261  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 0.42 0.44 0.60 

长期借款 8,063 10,063 11,563 13,063       

应付债券 1,316 1,316 1,316 1,316  EBIT 2,253 1,616 1,672 2,181 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 3,552 2,204 2,149 2,596 

其他非流动负债 861 861 861 861       

负债合计 16,982 20,050 22,859 24,584  毛利率(%) 24.99 19.14 18.37 20.26 

归属母公司股东权益 13,549 13,999 14,607 15,431  归母净利率(%) 11.16 6.75 6.25 7.85 

少数股东权益 1,383 1,365 1,345 1,319       

所有者权益合计 14,933 15,363 15,952 16,750  收入增长率(%) 17.80 7.02 12.35 8.58 

负债和股东权益 31,915 35,413 38,812 41,334  归母净利润增长率(%) 32.98 (35.33) 4.16 36.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,543 1,690 2,007 2,154  每股净资产(元) 4.96 5.12 5.35 5.66 

投资活动现金流 (5,389) (3,944) (3,190) (2,992)  最新发行在外股份（百万股） 2,684 2,684 2,684 2,684 

筹资活动现金流 4,211 1,578 1,126 853  ROIC(%) 8.76 5.23 4.95 5.97 

现金净增加额 374 (676) (56) 15  ROE-摊薄(%) 12.92 8.09 8.07 10.41 

折旧和摊销 1,299 587 477 415  资产负债率(%) 53.21 56.62 58.90 59.48 

资本开支 (5,309) (3,893) (3,148) (2,953)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.20 12.68 12.17 8.94 

营运资本变动 (1,921) (114) 248 20  P/B（现价） 1.08 1.04 1.00 0.95 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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