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⚫ 浮法玻璃价格下跌，公司盈利出现明显下滑。公司发布 2022年报，全年营收 266.0

亿港元，YoY-13.3%，归母净利 51.3 亿港元，YoY-55.6%。浮法/汽车/建筑玻璃分

别贡献收入 165.9/60.8/30.8 亿港元，YoY -24.3%/+11.4%/-0.6%，毛利率为

26.7%/50.3%/39.2%，YoY-27.1/+3.2/-7.0pct。地产竣工需求疲软，浮法玻璃销售

价格明显下跌，同时纯碱天然气原材料高增，毛利率明显下降，是导致公司业绩下

滑的主要原因。联营子公司贡献利润9.2亿港元，YoY-22.2%，主要因光伏玻璃行业

产能大幅投放，产品价格持续低迷，盈利水平有所下滑。 

⚫ 浮法玻璃销售保持增长并盈利，龙头地位进一步凸显。参照国家统计局浮法玻璃价

格数据，估算 2022年公司浮法玻璃销量约 1.71亿重箱,YoY+6.7%，税后单价 97.3

港元，YoY-29.1%，箱净利 13.5港元，YoY-75.1%，出现大幅下滑。2022年浮法玻

璃在地产竣工低迷背景下价格持续下跌，而纯碱天然气价格持续高位进一步压缩浮

法玻璃盈利空间。在全年地产竣工 YoY-14.9%的背景下，公司销售仍能保持+6.7%

的增速实属不易；在全行业企业普遍亏损的情况下，公司单箱净利仍能维持 13.5 港

元（11.6元/箱）的水平更进一步凸显公司行业龙头地位。2022年公司建筑玻璃产能

58万吨，YoY+5.5%，增速有所放缓，对应建筑玻璃收入出现小幅下滑 

⚫ 预计 2023年浮法玻璃价格有望企稳回升，成本压力有望有所缓解。我们认为保竣工

保交楼驱动下，2023 年地产竣工需求有望改善，预计浮法玻璃价格有望企稳回升，

参照往年产能冷修复产以及需求释放节奏，预计下半年价格修复空间更大；而考虑

2023 年下半年纯碱行业将有较大规模产能投放，预计下半年行业成本压力将有所缓

解。 

 

 

⚫ 考虑原材料价格高位，浮法价格持续低位等因素。我们预测公司 23-25 年 EPS 

1.51、1.78、2.03港元（原预计 2023-2024年 EPS2.66、2.81港元），可比公司 23

年 PE 12X，现阶段公司业务仍以浮法玻璃为主，较汽车、光伏玻璃等其他品类周期

性波动更强，我们给予 15%折价，对应 2023年 10X PE，目标价 15.10港元，维持

“买入”评级。 

风险提示 

地产投资大幅下滑，原材料成本大幅波动 

 
 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万港元) 30,677 26,602 28,250 30,269 32,300 

  同比增长 63.3% -13.3% 6.2% 7.1% 6.7% 

营业利润(百万港元) 11,987 5,344 6,157 6,927 7,735 

  同比增长 132.0% -55.4% 15.2% 12.5% 11.7% 

归属母公司净利润(百万港元) 11,556 5,127 6,215 7,322 8,361 

  同比增长 79.9% -55.6% 21.2% 17.8% 14.2% 

每股收益（港元） 2.80 1.24 1.51 1.78 2.03 

毛利率 52.1% 35.9% 36.7% 37.8% 38.9% 

净利率 37.7% 19.3% 22.0% 24.2% 25.9% 

净资产收益率 37.0% 15.4% 18.5% 19.8% 20.5% 

市盈率（倍） 5.3 11.9 9.8 8.3 7.3 

市净率（倍） 1.8 1.9 1.7 1.6 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

相比较上篇点评报告，我们对 2023-2025年经营情况做如下预测： 

1、 下调浮法玻璃收入与毛利率预期：2022 年全年浮法玻璃价格下跌超预期，目前 2023 年初仍

处于低位，同时参照公司对2023年浮法玻璃产能预期，我们下调浮法玻璃价格与销量预期，

预计 2023-2025年浮法玻璃收入分别为 188.0、203.2、218.5亿港元（原预测 2023-2024年

收入为 251.4、247.0亿港元）。考虑浮法玻璃价格仍处于低位，且纯碱天然气等成本项仍处

于高位，下调浮法玻璃毛利率预期，预计 2023-2025 年浮法玻璃毛利率分别为 31.2%、

33.0%、34.8%（原预测 2023-2024年毛利率为 40.7%、38.5%）。 

2、 调整汽车玻璃收入与毛利率预期：考虑同行福耀玻璃经营数据以及 2022 年公司汽车玻璃板

块经营情况，同时参照公司 2023 年汽车玻璃产能预期，我们下调 2023-2025 年汽车玻璃收

入预期为 60.0、62.5、65.0 亿港元（原预测 2023-2024 年收入为 65.3、67.4 亿港元）；参

考公司 2022 年汽车玻璃毛利率水平，上调 2023-2025 年汽车玻璃毛利率预期为 50.0%、

50.0%、50.0%（原预测 2023-2024年毛利率为 47.1%、47.1%）。 

3、 下调建筑玻璃收入与毛利率预期：考虑公司 2022年建筑玻璃实际销售情况以及 2023年公司

建筑玻璃产能预期，我们下调 2023-2025 年建筑玻璃收入预期为 32.5、35.0、37.5 亿港元

（原预测 2023-2024 年收入为 37.0、40.0 亿港元）；下调 2023-2025 年建筑玻璃毛利率预

期为 40.0%、40.0%、40.0%（原预测 2023-2024年毛利率为 46.0%、46.0%）。 

表 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

 调整前 调整后 

百万港币（标注除外） 2023E 2024E 2023E 2024E 2025E 

分产品盈利预测         

浮法玻璃         

销售收入 25,137.0  24,700.0  18,800.3  20,319.0  21,850.0  

变动幅度   -25.2% -17.7%  

毛利率 40.7% 38.5% 31.2% 33.0% 34.8% 

变动幅度   -9.5% -5.5%  

汽车玻璃      

销售收入 6,525.0  6,742.5  6,000.0  6,250.0  6,500.0  

变动幅度   -8.0% -7.3%  

毛利率 47.1% 47.1% 50.0% 50.0% 50.0% 

变动幅度   2.9% 2.9%  

建筑玻璃      

销售收入 3,700.0  4,000.0  3,250.0  3,500.0  3,750.0  

变动幅度   -12.2% -12.5%  

毛利率 46.0% 46.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

变动幅度   -6.0% -6.0%  

销售收入合计 35,562.0  35,642.5  28,250.3  30,269.0  32,300.0  

变动幅度   -20.6% -15.1%  

综合毛利率 42.8% 42.8% 36.7% 37.8% 38.9% 

变动幅度   -6.1% -5.0%  



pOsMsMmMqRzRyQpNmQnMpRbRcM9PsQnNtRsRjMnNmQlOmOqM8OnNnNvPsRvNwMsRrN
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数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：主要财务数据变动分析表 

百万港币（标注除外） 调整前 调整后  
 2023E 2024E 2023E 2024E 2025E 

营业收入 35,562.0  35,642.5  28,250.3  30,269.0  32,300.0  

变动幅度   -20.6% -15.1%  

营业利润 10,620.9  10,644.7  6,156.8  6,927.2  7,735.0  

变动幅度   -42.0% -34.9%  

归母净利润 10,700.3  11,297.4  6,215.1  7,321.9  8,361.1  

变动幅度   -41.9% -35.2%  

每股收益(港币) 2.66  2.81  1.51  1.78  2.03  

变动幅度   -43.4% -36.8%  

毛利率(%) 42.8% 42.8% 36.7% 37.8% 38.9% 

变动幅度   -6.1% -5.0%  

净利率(%) 30.1% 31.7% 22.0% 24.2% 25.9% 

变动幅度   -8.1% -7.5%  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

投资建议 

我们选择其他主营浮法玻璃和光伏玻璃上市公司作为可比公司。2023-2024 年经过调整后可比公

司平均 PE估值为 12、9X。我们预计公司 2023-2025年 EPS分别为 1.51、1.78、2.03港元/股。

由于现阶段公司业务仍以浮法玻璃为主，较汽车、光伏玻璃等其他品类的周期性波动更强，我们

给予 15%的估值折价，即 2023年 10X PE，对应目标价为 15.10港元，维持“买入”评级。  

 

表 3：可比公司估值表（截止 2023年 4月 21日） 

   EPS(元/股) PE 

简称 代码 股价(元/股) 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

南玻 A 000012.SZ 6.25  0.50  0.63  0.86  1.08  12.5  9.9  7.2  5.8  

福耀玻璃 600660.SH 34.20  1.23  1.82  1.62  2.01  27.8  18.8  21.1  17.0  

福莱特 601865.SH 38.46  0.99  0.99  1.40  1.91  38.8  38.8  27.5  20.1  

金晶科技 600586.SH 6.20  0.92  0.25  0.99  1.19  6.8  24.8  6.3  5.2  

旗滨集团 601636.SH 11.00  1.61  1.41  1.67  2.00  6.8  7.8  6.6  5.5  

调整后平均估值     15.7  17.8  11.6  9.4  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

注：可比公司盈利预测均为Wind一致预期，最新价格为 2023年 4月 21日收盘价 
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风险提示 

地产投资大幅下滑。地产产业链占据了超过 70%的玻璃下游需求，玻璃的安装位于建筑施工的微

端，时间上临近竣工完成时。在房企拿地已经放缓的情况下，如果施工数据下滑会明显拖累地产

投资，从而影响玻璃的安装需求。 

原料成本快速上涨。随着玻璃产量的提高，特别是光伏玻璃新增产能在 2023 年大量投产将推动

需求度持续好转，未来纯碱价格依然具备向上的弹性。此外，目前硅砂公司也不能做到完全自给，

长期看硅砂供应紧缺的格局仍将存在，光伏对硅的强劲需求下，未来原材料有可能会继续涨价。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万港元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万港元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 9,220 3,180 5,041 7,747 10,857  营业总收入 30,677 26,602 28,250 30,269 32,300 

交易性金融资产 314 734 734 734 734  主营业务收入 30,459 25,746 28,050 30,069 32,100 

应收款项合计 5,669 4,566 5,101 5,465 5,832  其他营业收入 218 856 200 200 200 

存货 4,169 4,297 4,472 4,708 4,938  营业总支出 18,690 21,258 22,094 23,342 24,565 

其他流动资产 59 141 170 195 224  营业成本 14,682 17,060 17,886 18,832 19,750 

流动资产合计 19,432 12,919 15,517 18,850 22,585  营业开支 4,008 4,198 4,208 4,510 4,815 

固定资产净值 18,614 17,555 17,151 16,779 16,437  营业利润 11,987 5,344 6,157 6,927 7,735 

权益性投资 9,483 9,349 10,284 11,313 12,444  净利息支出 89 261 430 392 323 

其他长期投资 2,733 6,392 7,351 8,086 8,894  权益性投资损益 1,118 923 1,303 1,788 2,126 

商誉及无形资产 5,651 5,096 5,155 5,214 5,271  其他非经营性损益 -132 -6 0 0 -2 

其他非流动资产 586 921 1,013 1,114 1,225  非经常项目前利润 12,884 6,000 7,030 8,323 9,536 

非流动资产合计 37,067 39,313 40,954 42,505 44,271  非经常项目损益 617 0 240 240 240 

资产合计 56,499 52,232 56,471 61,355 66,857  除税前利润 13,502 6,000 7,270 8,563 9,776 

应交税金 1,627 691 761 837 920  所得税 1,931 856 1,037 1,221 1,394 

短期借贷及长期借贷到期部分 4,603 5,794 6,374 7,011 7,712  少数股东损益 15 17 18 19 21 

其他流动负债 2,572 2,694 2,721 2,748 2,776  持续经营净利润 11,556 5,127 6,215 7,322 8,361 

流动负债合计 10,286 11,903 12,578 13,319 14,131  优先股利及其他调整项 0 0 0 0 0 

长期借贷 10,890 7,721 8,107 8,513 8,938  归属普通股东净利润 11,556 5,127 6,215 7,322 8,361 

其他非流动负债 616 520 572 629 692  EPS（摊薄） 2.80 1.24 1.51 1.78 2.03 

非流动负债合计 11,506 8,241 8,680 9,142 9,631        

负债合计 21,792 20,144 21,258 22,461 23,762  主要财务比率      

归属母公司股东权益 34,599 31,973 35,080 38,741 42,922        

少数股东权益 108 115 133 152 173  成长能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所有者权益合计 34,707 32,088 35,213 38,894 43,095  营业收入 63.3% -13.3% 6.2% 7.1% 6.7% 

负债和股东权益 56,499 52,232 56,471 61,355 66,857  营业利润 132.0% -55.4% 15.2% 12.5% 11.7% 

       归属于母公司净利润 79.9% -55.6% 21.2% 17.8% 14.2% 

       获利能力      

       毛利率 52.1% 35.9% 36.7% 37.8% 38.9% 

       净利率 37.7% 19.3% 22.0% 24.2% 25.9% 

       ROE 37.0% 15.4% 18.5% 19.8% 20.5% 

现金流量表       ROA 22.8% 9.4% 11.4% 12.4% 13.0% 

单位:百万港元 2021 2022E 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

经营活动现金流 10,947 6,186 7,164 8,364 9,390  资产负债率 38.6% 38.6% 37.6% 36.6% 35.5% 

净利润 11,556 5,127 6,215 7,322 8,361  净负债率 8.5% 9.1% 3.7% -2.8% -9.8% 

折旧与摊销 1,533 1,667 1,520 1,489 1,460  流动比率 188.9% 108.5% 123.4% 141.5% 159.8% 

营运资本变动 -948 1,222 -589 -466 -452  速动比率 148.4% 72.4% 87.8% 106.2% 124.9% 

其他非现金调整 -1,193 -1,831 18 19 21  营运能力      

投资活动现金流 -5,017 -4,333 -3,161 -3,040 -3,226  应收账款周转率 5.4  5.8  5.5  5.5  5.5  

出售固定资产收到的现金 23 30 0 0 0  存货周转率 3.5  4.0  4.0  4.0  4.0  

资本性支出 3,005 3,742 2,134 1,910 1,984  总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  0.5  

投资减少 849 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他投资活动现金流量净额 -519 -335 -92 -101 -111  每股收益 2.80  1.24  1.51  1.78  2.03  

融资活动现金流 -2,119 -4,249 -2,142 -2,618 -3,054  每股经营现金流 2.65  1.50  1.74  2.03  2.28  

债务净增 3,874 -1,977 966 1,043 1,127  每股净资产 8.39  7.75  8.50  9.39  10.41  

股本增加 205 9 0 0 0  估值比率      

支付的股利合计 5,181 1,614 3,108 3,661 4,181  市盈率 5.3  11.9  9.8  8.3  7.3  

其他筹资活动现金流量净额 -4 0 0 0 0  市净率 1.8  1.9  1.7  1.6  1.4  

汇率变动 164 -3,643 0 0 0  市销率 2.0  2.3  2.2  2.0  1.9  

现金净增加额 3,976 -6,040 1,861 2,706 3,110        
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

信义玻璃年报点评 —— 行业底部龙头地位凸显，竣工修复盈利有望回升 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客

观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体
接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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