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旗滨集团（601636.SH）2024 年三季报点评     

Q3 业绩承压，关注浮法+光伏玻璃过剩产能出清空间 
  

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 公司发布 2024 年三季报：24Q1-Q3 实现营收 116.00 亿元，同比+3.72%，
归母净利 6.99 亿元，同比-43.77%，扣非归母净利 6.23 亿元，同比-45.21%。
其中，24Q3 实现营收 36.89 亿元，同比-14.21%，归母净利-1.12 亿元，去年
同期为 5.96 亿元，扣非归母净利-1.37 亿元，去年同期为 5.75 亿元。24Q3 毛
利率 7.69%，同比-20.01pct、环比-14.87pct。 

➢ 浮法玻璃量、价均处于承压状态： 

产销量方面，截至 9 月 27 日，重点监测省份生产企业库存 6381 万重箱，较 6
月末上升 902 万重箱，上升幅度达 16.5%。累库主因下游深加工厂订单相对较
弱，根据隆众资讯数据，9 月底玻璃深加工企业订单天数为 13.6 天，仍低于去年
同期 33%以上的水平。 

价格方面，根据卓创资讯数据，24Q3 全国浮法玻璃均价为 1418 元/吨，同比-
30.3%、环比-16.7%。 

成本方面，24Q3 全国重质纯碱市场均价为 2012 元/吨，同比-18.2%，环比-
4.6%，石油焦价格同比-22.3%，环比-10.9%。 

虽然原材料成本压力同环比均有缓解，但 24Q3 浮法玻璃价格下行压力大，同时
行业仍处于垒库阶段，因此我们预计公司浮法玻璃业务 24Q3 毛利率、单箱净利
同比、环比下降幅度均较大，24Q3 公司整体毛利率同比-20.01pct、环比-
14.87pct。 

➢ 光伏玻璃 Q3 价格逐月走低，关注行业供给端出清空间： 

价格方面，24Q3 光伏玻璃价格呈现逐月下探趋势，根据卓创资讯数据，3.2mm
镀膜玻璃均价由 6 月末的 24.5 元/平下降到 9 月的 21 元/平，单三季度 3.2mm
镀膜玻璃均价为 22.81 元/平，同比-11.4%、环比-11.2%。判断主因系：①光伏
玻璃厂家库存偏高，供应端压力延续；②终端需求支撑有限。 

根据江苏省光伏产业协会官网，9 月初光伏玻璃龙头企业牵头、十大光伏玻璃企
业开会约定封炉减产 30%，主因 Q3 以来光伏玻璃价格逐月走低。7-8 月行业冷
修明显加速，7-10 月行业合计冷修产线 19 条、冷修产能 10250 吨，此外 7-9
月行业堵窑口减产日熔量约 8177 吨（数据来源：隆众资讯），我们测算边际退
出比例在 16.1%左右。2024 年 7 月工信部发布《光伏制造行业规范条件（2024
年本）》，提出对多晶硅、硅棒、硅片、电池片和组件现有与改建项目的综合电
耗与还原电耗要求，供给端政策有望加速光伏行业高耗能产能出清，光伏玻璃同
样受益。 

➢ 投资建议：①公司浮法玻璃原片成本、管理优势领先行业，静待保交楼+保
障房等持续推进、缓和地产竣工压力；②光伏玻璃冲击第一梯队，成本优势有望
复刻浮法经验，关注行业供给端政策；③原材料纯碱价格走低，成本压力缓解。
我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.20、10.26、13.16 亿元，现价
对应动态 PE 分别为 25、18、14X，维持“推荐”评级。 

风险提示：竣工需求不及预期；光伏组件排产不及预期；原材料、燃料价格波动。 
  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,683 16,104 18,409 20,697 

增长率（%） 17.8 2.7 14.3 12.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,751 720 1,026 1,316 

增长率（%） 33.0 -58.9 42.4 28.3 

每股收益（元） 0.65 0.27 0.38 0.49 

PE 10 25 18 14 

PB 1.3 1.3 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 15,683 16,104 18,409 20,697  成长能力（%）     

营业成本 11,763 13,284 14,941 16,564  营业收入增长率 17.80 2.69 14.31 12.43 

营业税金及附加 180 161 184 207  EBIT 增长率 54.97 -51.99 34.20 24.35 

销售费用 171 145 166 186  净利润增长率 32.98 -58.86 42.43 28.33 

管理费用 842 950 1,105 1,304  盈利能力（%）     

研发费用 572 644 736 828  毛利率 24.99 17.51 18.84 19.97 

EBIT 2,253 1,082 1,452 1,805  净利润率 11.16 4.47 5.57 6.36 

财务费用 163 305 341 378  总资产收益率 ROA 5.49 1.99 2.62 3.15 

资产减值损失 -153 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE 12.92 5.19 7.13 8.75 

投资收益 4 3 3 4  偿债能力     

营业利润 2,012 778 1,112 1,430  流动比率 1.35 1.45 1.48 1.49 

营业外收支 -40 10 10 10  速动比率 0.84 0.94 0.98 0.99 

利润总额 1,972 788 1,122 1,440  现金比率 0.55 0.68 0.69 0.69 

所得税 250 63 90 115  资产负债率（%） 53.21 57.79 59.66 60.66 

净利润 1,722 725 1,032 1,324  经营效率     

归属于母公司净利润 1,751 720 1,026 1,316  应收账款周转天数 31.55 37.00 38.00 38.00 

EBITDA 3,552 2,706 3,661 4,628  存货周转天数 62.46 68.00 68.00 68.00 

      总资产周转率 0.56 0.47 0.49 0.51 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,692 5,480 6,135 6,646  每股收益 0.65 0.27 0.38 0.49 

应收账款及票据 1,646 1,852 2,244 2,499  每股净资产 5.05 5.17 5.36 5.61 

预付款项 224 329 321 361  每股经营现金流 0.58 0.77 1.38 1.77 

存货 2,013 2,473 2,781 3,084  每股股利 0.33 0.19 0.25 0.25 

其他流动资产 1,479 1,588 1,641 1,673  估值分析     

流动资产合计 9,054 11,723 13,122 14,263  PE 10 25 18 14 

长期股权投资 45 48 52 56  PB 1.3 1.3 1.3 1.2 

固定资产 11,985 16,081 19,595 23,083  EV/EBITDA 8.35 10.96 8.10 6.41 

无形资产 2,112 2,255 2,391 2,525  股息收益率（%） 4.87 2.83 3.63 3.63 

非流动资产合计 22,861 24,448 26,017 27,557       

资产合计 31,915 36,171 39,139 41,820       

短期借款 353 858 858 858  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,345 3,676 4,134 4,583  净利润 1,722 725 1,032 1,324 

其他流动负债 3,023 3,577 3,869 4,136  折旧和摊销 1,299 1,624 2,209 2,823 

流动负债合计 6,721 8,112 8,862 9,577  营运资金变动 -1,921 -628 -6 74 

长期借款 8,063 10,553 12,253 13,553  经营活动现金流 1,543 2,072 3,711 4,750 

其他长期负债 2,199 2,237 2,237 2,237  资本开支 -5,309 -3,762 -3,745 -4,330 

非流动负债合计 10,261 12,790 14,490 15,790  投资 -2 0 0 0 

负债合计 16,982 20,902 23,352 25,367  投资活动现金流 -5,389 -3,155 -3,745 -4,330 

股本 2,684 2,684 2,684 2,684  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,383 1,388 1,394 1,402  债务募资 4,310 3,611 1,700 1,300 

股东权益合计 14,933 15,269 15,788 16,452  筹资活动现金流 4,211 2,871 688 90 

负债和股东权益合计 31,915 36,171 39,139 41,820  现金净流量 374 1,788 655 511 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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