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目标价： 20.8 港元 

现  价： 15.03 港元 

预计升幅: 38% 

重要数据  

日期 2021-08-16 

收盘价（港元） 15.03 

总股本（亿股） 88.89 

总市值（亿港元） 1,360 

净资产（百万港元） 33,814 

总资产（百万港元） 47,718 

52 周高低（港元） 24.5/8.53 

每股净资产（港元） 3.22 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

➢ 2021H1 盈利同比增长 118.4%，光伏玻璃毛利高达 51.2%： 

2021H1 公司实现收入 80.75 亿港元，同比增长 74.7%；盈利 30.72 亿港

元，同比增长 118.4%；基本每股盈利 34.87 港仙，中期派息 17 港仙。

受益光伏玻璃量价齐升和产品结构改善，期内光伏玻璃收入同比大幅增

长 89.2%，光伏玻璃毛利率同比提升 12.3 个百分点至 51.2%，带来公司

整体毛利率同比提升 8.1 个百分点至 55.4%。 

➢ 预期 2021 年下半年光伏玻璃价格有望小幅反弹： 

目前光伏玻璃 3.2mm、2.0mm 价格分别稳定在 22 元/平米和 18 元/平米，

现在价格已经是绝大部分厂商的盈亏平衡点，而上游成本端包括纯碱、

天然气等都有较大幅度的上涨，有些厂商已经开始亏损，因此我们认为

价格底部区域基本确定。预期 2021 年下半年光伏玻璃价格有望从底部

小幅反弹，而基于工信部光伏玻璃产能放开政策，我们预期 2022 年之

后光伏玻璃价格达到合理价格后将趋于稳定。 

➢ 积极扩张光伏玻璃产能，市占率将进一步提升： 

2021 年公司计划在安徽芜湖新增 4 条日熔量 1，000 吨光伏玻璃新产线，

其中 3 条于上半年投产，还有 1 条将于 9 月点火，2021 年底总日熔量将

达到 13,800 吨；2022 年公司规划在张家港 4 条 1,000 吨和芜湖 4 条 1,000

吨新产线，投产后公司 2022 年底总产能将达到 21,800 吨。此外，芜湖

正筹建中的 8 条产线已经启动，全部投产后，公司远期总产能将达到

29,800 吨，未来市占率将达到 35%以上，龙头地位稳固，竞争优势显著。 

➢ 目标价 20.8 港元，给予买入评级： 

我们提高公司目标价至 20.8 港元，相当于 2021 年和 2022 年 33 倍和 27.5

倍 PE，目标价较现价有 38%上升空间，给予买入评级。 

百万港元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业额 9,096  12,316  16,135  21,096  27,242  

同比增长(%) 18.6% 35.4% 34.0% 28.8% 26.9% 

净利润 2,416  4,561  5,551  6,661  7,807  

同比增长(%) 29.7% 88.7% 21.7% 20.0% 17.2% 

每股盈利（港元） 30.28  55.40  63.02  75.62  88.63  

PE@15.03HKD 49.6  27.1  23.8  19.9  17.0  

每股股息（港元） 14.00  25.50  28.99  34.78  40.77  

股息率 0.9% 1.7% 1.9% 2.3% 2.7% 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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 报告正文 

2021H1 盈利同比增长 118.4%，光伏玻璃毛利高达 51.2%： 

2021H1 公司实现收入 80.75 亿港元，同比增长 74.7%；盈利 30.72 亿港元，同比增

长 118.4%；基本每股盈利 34.87 港仙，中期派息 17 港仙。受益光伏玻璃量价齐升

和产品结构改善，期内光伏玻璃收入同比大幅增长 89.2%，光伏玻璃毛利率同比提

升 12.3 个百分点至 51.2%，带来公司整体毛利率同比提升 8.1 个百分点至 55.4%。 

 图 1：公司综合毛利率 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 积极扩张光伏玻璃产能，市占率将进一步提升： 

2021 年公司计划在安徽芜湖新增 4 条日熔量 1，000 吨光伏玻璃新产线，其中 3 条

于上半年投产，还有 1 条将于 9 月点火，2021 年底总日熔量将达到 13,800 吨；2022

年公司规划在张家港 4 条 1,000 吨和芜湖 4 条 1,000 吨新产线，投产后公司 2022 年

底总产能将达到 21,800 吨。此外，芜湖正筹建中的 8 条产线已经启动，全部投产后，

公司远期总产能将达到 29,800 吨，未来市占率将达到 35%以上，龙头地位稳固，竞

争优势显著。 

 表 1：计划新增超白光伏原片玻璃生产线 

 预计投 

产年份 
地点 

新增生产

线数量 

日熔量 

（吨/日） 

实际/预计 

投产时间 

2021 安徽芜湖 3 1000 1 月，3 月，7 月已投产 

安徽芜湖 1 1000 预期 9 月点火 

2022  安徽芜湖 4 4000 
预计 2022 年建设完成  江苏张家港 4 4000 

筹建 

中产线 
安徽芜湖 8 8000 

已启运建设，投产时间

待定 
 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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 截至 2021 年 6 月底，公司现金及现金等价物 102 亿港元（ 2020 年底：92.9 亿港元），

处于净现金状态。稳健的财务状况有力支持未来扩张计划，2021 年度资本开支约

50 亿港元，其中 70%将用作新建原片玻璃及加工玻璃生产线；30%将投资于开发大

型地面太阳能发电场项目。根据公司新产能投放进度，预计 2021 年有效熔化量将

同比增长 38.4%。 

 图 2：有效年熔化量（单位：千吨） 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 预期 2021 年下半年光伏玻璃价格有望小幅反弹： 

目前光伏玻璃 3.2mm、2.0mm 价格分别稳定在 22 元/平米和 18 元/平米，现在价格

已经是绝大部分厂商的盈亏平衡点，而上游成本端包括纯碱、天然气等都有较大幅

度的上涨，有些厂商已经开始亏损，因此我们认为价格底部区域基本确定。 

预期 2021 年下半年光伏玻璃价格有望从底部小幅反弹，而基于工信部光伏玻璃产

能放开政策，我们预期 2022 年之后光伏玻璃价格达到合理价格后将趋于稳定。 

 目标价 20.8 港元，给予买入评级： 

结合行业内可比公司估值情况，我们提高公司目标价至 20.8 港元，相当于 2021 年

和 2022 年 33 倍和 27.5 倍 PE，目标价较现价有 38%上升空间，给予买入评级。 

 

风险提示： 

光伏装机需求不及预期；光伏玻璃价格下跌超出预期 
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表2：行业估值 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

601865.SH 福莱特 RMB 45.85 897 60.4 42.0 30.8 24.8 9.0 9.7 7.5 5.9

002623.SZ 亚玛顿 RMB 40.86 81 59.0 28.3 19.0 15.8 3.4 3.1 2.6 2.2

000012.SZ 南玻A RMB 11.60 267 45.7 13.2 10.8 9.1 3.3 2.8 2.3 1.9

平均 55.1 27.8 20.2 16.6 5.2 5.2 4.1 3.3

6865.HK 福莱特玻璃 HKD 31.80 1,079 35.3 24.7 19.7 14.8 5.2 5.5 4.9 3.7

3868.HK 信义能源 HKD 4.79 341 36.9 26.5 22.9 20.1 2.8 2.7 2.5 2.3

0438.HK 彩虹新能源 HKD 30.30 53 20.5 6.7 8.4 5.1 2.6 2.0 2.2 1.5

平均 30.9 19.3 17.0 13.3 3.5 3.4 3.2 2.5

0968.HK 信义光能 HKD 15.03 1,351 27.1 23.8 19.9 17.0 5.3 7.0 5.8 5.0

PBPE

A股

H股

市场 代码 简称 货币 股价
市值
(亿)
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财务报表摘要

损益表

百万港元, 财务年度截至12月31日

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2019 2020 2021E 2022E 2023E

收入 9,096 12,316 16,135 21,096 27,242

经营成本 (5,185) (5,732) (7,489) (11,936) (16,692) 31% 43% 38% 35% 32%

销售费用 (282) (317) (490) (598) (735) 27% 37% 34% 32% 29%

行政费用 (427) (548) (654) (631) (657) 营运表现

财务开支 (254) (130) (74) 22 104 SG&A/收入(%) 5% 4% 4% 3% 2%

应占合营公司溢利 39 36 37 37 38 实际税率 (%) 10% 13% 9% 9% 9%

应占联营公司溢利 (6) (0) (0) (0) (0) 股息支付率 (%) 46% 46% 46% 46% 46%

税前盈利 3,093 5,758 6,724 7,983 9,287 库存周转 24 27 30 30 30

所得税 (294) (735) (628) (750) (878) 应付账款天数 176 178 124 124 124

少数股东应占利润 382 462 545 572 601 应收账款天数 192 159 123 123 123

归属股东净利润 2,416 4,561 5,551 6,661 7,807 ROE (%) 17% 17% 27% 28% 27%

折旧及摊销 795 870 1,053 1,108 1,125 ROA (%) 9% 13% 13% 14% 16%

EBITDA 2,794 5,299 6,199 7,413 8,755

净负债/股本 0.3 (0.1) (0.2) (0.5) (0.5)

增长 收入/总资产 0.32 0.28 0.36 0.44 0.57

总收入 (%) 19% 35% 31% 31% 29% 总资产/股本 2.00 1.64 2.15 1.97 1.69

EBITDA (%) 38% 90% 17% 20% 18% 收入对利息倍数 (35.8) (94.4) (218.2) 939.3 262.4

资产负债表

百万港元, 财务年度截至12月31日 百万港元, 财务年度截至12月31日

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2019 2020E 2021E 2022E 2023E

现金 2,221 9,291 10,324 12,332 15,877 EBITDA 2,794 5,299 6,199 7,413 8,755

应收账款 5,437 5,297 5,549 6,003 2,847 融资成本 304 191 167 81 20

存货 410 728 863 1015 1015 营运资金变化 4,111 7,976 4,024 3,617 (404)

其他流动资产 1,399 4,561 5,385 5,385 5,385 所得税 (276) (735) (628) (750) (878)

流动资产 9,467 19,878 22,121 24,735 25,124 1,583 6,538 4,679 7,452 13,398

固定资产 16,711 20,406 20,715 21,575 21,575

其他固定资产 2,219 3,139 1,481 1,481 1,481 资本开支 (2,351) (2,521) (1,541) (1,541) (2,202)

非流动资产 18,930 23,545 22,197 23,056 23,056 其他投资活动 89 96 129 20 39

总资产 28,397 43,423 44,317 47,791 48,180 (2,262) (2,425) (1,411) (1,520) (2,164)

流动负债 5,290 7,725 5,944 4,941 5,735

应付帐款 2,220 3,378 1,720 1,588 2,381 负债变化 (376) (1,109) (4,352) 0 0

短期银行贷款 2,804 3,410 3,335 2,465 2,465 股本变化 133 139 133 881 881

其他短期负债 266 938 889 889 889 股息 (878) (1,035) (1,849) (2,804) (3,327)

非流动负债 4,534 3,674 2,726 (755) (755) 其他融资活动 3,248 4,973 3,843 (1,990) (5,233)

长期银行贷款 3,880 2,703 2,402 (1,079) (1,079) 2,127 2,967 (2,224) (3,913) (7,679)

其他负债 654 971 324 324 324

总负债 9,824 11,399 8,670 4,186 4,980 1,447 7,080 1,043 2,018 3,555

少数股东权益 4,396 5,503 15,013 19,392 14,771

股东权益 14,177 26,522 20,634 24,213 28,429 784 2,221 9,291 10,324 12,332

(10) (10) (10) (10) (10)

每股账面值(港元) 2.30 3.96 4.05 4.95 0.00 期末持有现金 2,221 9,291 10,324 12,332 15,877

营运资金 4,177 12,153 16,177 19,793 19,389

汇率变动

财务分析

盈利能力

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

财务状况

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 
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