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事件： 

我们于 2014年 12月 9日上午参加了信义光能(0968.HK)和信义玻璃(0868.HK)

在香港举办的投资者交流会，与公司管理层就近期的经营状况做了交流。 

我们的观点: 

信义光能作为全球最大的太阳能光伏玻璃制造商，具有业内规模和成本竞争

优势。马来西亚投资建厂规划将实现集团的国际化战略。随着今年 Q3,Q4 各

一条 900吨/日生产线投产，2015年公司光伏玻璃有效产将提升 65.5%，而马

来西亚的工厂预计 2 年内建成投产，成为公司业绩增长的后续动力。公司还

积极进军光伏电站下游市场，预计到 2014年年底公司有 300MW光伏电站并网，

2015年计划新建 700MW光伏电站，使得 2015年年底总装机量达 1GW。 

另外，信义玻璃进军风电运营领域，同时马来西亚浮法玻璃项目也实现走出

去战略。公司预计总体上国内的浮法玻璃价格可能到 2015年二季度触底回升。

信义玻璃计划在马来西亚兴建 1,200吨/日的浮法玻璃和 low-E玻璃生产线，

马来西亚的玻璃生产成本低于国内，市场需求较大。另外，信义玻璃还计划

2015年建设风电运营厂 150MW，进军风电运营领域。 

建议投资者积极关注信义玻璃和信义光能在马来西亚的新建工厂的建设进

度，以及信义玻璃的风电场建设和信义光能的光伏电站建设的进展情况。 

 

公司近期公告 

 
信义光能(0968.HK)12 月 8 日公告预期 2014 年公司净利润较 2013 年 3.04 亿港

元增长 50%-70%。净利润增加主要由于：1、产品结构优化，来自超白加工玻璃

销售占比提升。2、光伏玻璃产能扩大。3、销售及行政开支减少。4、光伏电站

售电收入增加。 

信义玻璃(0868.HK)12月 8 日公告预期 2014年公司净利润较 2013年 22.06亿港

元减少 30%-70%。净利润下降主要由于：1、分拆信义光能单独上市，来自信义

光能的溢利减少。2、中国大陆玻璃产能过剩至玻璃平均售价持续大幅下跌。 

 

信义光能（0968.HK） 

马来西亚投资建厂—信义集团走向国际化 
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会议要点如下： 

1、信义玻璃 2014年业绩指引？ 

预计 2014年信义玻璃净利润下降约 30%-50%(对应 2013年 22.65亿港元净利润)，

主要原因：1、分拆信义光能至太阳能玻璃业务贡献减少。2、受到国内玻璃供求

不平衡影响，玻璃平均销售价格下跌。但今年的玻璃销售销售收入及销售量较

2013年均有所增加。 

2、信义玻璃进军风电运营的规划？ 

信义玻璃进军风力发电场。2014 年 10 月底公司与安徽省金寨县人民政府签订协

议，分阶段进行投资，一期建设 150兆瓦风电场。 

公司相信风力发电是一个回报理想的项目，能为集团带来稳定的利润增长。公司

相信风电行业前景好，主要是因为政策支持和全球风力发电量持续上升，同时为

治理环境污染，国家也需要加快清洁能源发展。 

过去信义集团对清洁能源产业一直非常关注，集团下边有一个 50 多人的工程管

理公司专注清洁能源，业务方面包括屋顶太阳能电站、余热发电等。因此公司有

专业的团队，信义不是进入陌生的行业，而是有专业的团队。 

风力发电，业内一般建设成本在 8.5-9.3 元/瓦，但相信信义的团队能做到低于

这个水平。如同在光伏电站方面，同业认为地面光伏电站建设成本 8-9 元/瓦，

信义光能做的低于行业 20%的水平。信义玻璃也有信心做风电低于业内水平。 

同时信义玻璃的现金流非常强，自有资本金比例高，因此风电运营财务成本比例

也会低于同业。 

3、信义玻璃在马来西亚的建厂投资的情况？ 

信义玻璃在国内的厂房布局已完善，信义在同业内完全有条件参与国际化竞争。

目前公司在广东省深圳市、东莞市，安徽省芜湖、天津、辽宁、四川德阳都有工

厂。马来西亚建工厂是为了开拓海外的生产基地，加强国际销售，实现迈向国际

化的战略。 

马来西亚的天然气和人力成本都有利于生产成本控制。大陆光伏玻璃出口欧盟还

有反倾销的影响，欧盟关税达 40%，但从马来西亚出口就低很多。中国的浮法玻

璃在国际上竞争有优势，中国浮法总产量占全球 60%，13年出口只占 4.4%，2014

年出口只占 3.5%，因此海外市场有很大的发展空间。 

马来西亚一期规划是建一条 1200吨/日的浮法线和一条 low-E玻璃生产线，目标
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是 2 年内建成。按 2014 年原材料能源能耗水平算，马来西亚的生产综合成本与

国内最低工厂相比还便宜 20%。国内生产成本最低的是德阳，最高的是广东，两

者差 50%。马来西亚的同类产品售价高于国内加权平均 50%，当然不排除信义产

品供应后，会造成价格的冲击。 

4、868.HK 在风电和马来西亚项目的 2015年资本开支情况？ 

马来西亚项目总投资 2 亿美金，分 2 年投资，总共 12 亿人民币，约一年６亿人

民币。风能投资 150兆瓦，市场估计成本 8元/瓦，总数就是 12亿元，我们估计

可有很大程度节约，也就是 10 亿元左右。所以 868.HK 的 2015 年资本开支算 16

亿元，这和过去年份 20-30 亿元的投资比还是很小的，不存在资金压力。 

5、浮法玻璃行业的供求及价格走势情况？ 

今年浮法玻璃 8，9月份是个小阳春，但整体要到 2015 年二季度触底回升，目前

判断跟以前说的没有变化。 

预计春节前中国浮法玻璃产能缩小 9-10%。华东，西南浮法玻璃稳定。而东北和

华北是供过于求的，预计东北和华北的浮法玻璃价格进一步下降，恐怕跌到 2015

年第一季度末，关掉一批生产线，其他区域则价格下跌有限。 

预计综合因素使得 2015 年浮法产能整体比 14 年最少降低 3%。2015 年的整体需

求比 14年会有所上升。截止目前累计在建工程面积 69 亿平方米，从楼房销售看，

非常理想，从总存量和短期的需求量来看，2015 年浮法玻璃的需求前景比 14 年

要乐观。 

6、浮法玻璃生产成本的分析？ 

2014年 9月，全国工业用天然气涨了 0.４元/立方米，但只对信义的天津和芜湖

工厂受到影响。广东的天然气价格这几个月一直在降，因为公司的浮法玻璃产能

中东莞和江门工厂占总量一半，广东天然气的价格跟石油价格挂钩，近日石油价

格暴跌使得天然气价格下降，挂钩价格未来 3个月才能体现，有个滞后期。今年

投产的德阳工厂，天然气价格比较低。 

所以现在来看，2015 年的整体是天然气成本是下降的，但不排除 2015 年发改委

再调整价格，天津和芜湖工厂还可能会收到影响。但就目前我们六个地方的工厂，

其中四个工厂可以看到价格得到控制和有下降趋势，所以预计 2015 年燃气加权

成本是下降的。 

纯碱的加权平均价格预计在 2015 年也是下降的。浮法玻璃产能下跌和重碱产能
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在上升使得 2015年从方向性看，纯碱价格不会上升。 

7、马来西亚的玻璃市场供给情况？ 

马来西亚目前没有太阳能玻璃制造厂家，浮法玻璃只有日本板硝子一个工厂，一

个月生产 2.4万吨。目前马来西亚市场的玻璃需求，我们分析是每个月要 5万吨，

还需要进口 2-3万吨，信义要建的浮法玻璃生产线 1,200吨/日，月产量就是 3.6

万吨。信义的进入导致同业产量萎缩或有可能，但马来西亚的需求本身是非常大

的。 

8、信义光能的 2014年业绩指引？ 

2014年 11月期间的销售收益和销售量较 2013同期均有所增长，预计全年净利润

有 50%-70%的增长。主要由于：１）受益于太阳能市场需求。2）高毛利率的超白

加工玻璃占比增加。3）2014 年并网的光伏电站在第四季度有业绩贡献。4）3-4

季度投产的 900吨的各一条新生产线的规模效益继续提升。 

9、信义光能的 2015年光伏装机目标？ 

具体的光伏装机目标会受多方面因素影响。从 2014 年的装机进展看，一开始公

司的目标不大，但是实际并网量会超过目标。到 2014 年底有 300MW 并网完成。

公司的目标是截止 2015年年底光伏并网能达到１个 GW，所以 2015年新增 700MW

项目的装机量。 

今年并网 300MW，成本少于市场成本 20%，明年释放业绩。发到 3.5 亿度电。明

年的建设的 700 兆瓦，条件满足的话，一部分会在 2015 年 Q3 和 Q4 释放，2015

年光伏售电体现效益非常明显。 

10、马来西亚兴建光伏玻璃工厂的情况？ 

马来西亚建 900 吨/日光伏玻璃生产线，包括玻璃生产线和深加工生产线，销售

给光伏组件厂商。这个工厂建设周期 2年。预计深加工生产线建设的快一点，先

建成，这样前期可以把国内的原片玻璃运输到马来西亚进行深加工，然后从马来

西亚出口到欧洲，还可节约 40％左右的关税。 

11、公司总体光伏玻璃生产成本情况？ 

2014 年新投产两条线共 1,800 吨/日，对比于过去四条线 2,000 吨/日,同比 90%

的新增产能。这两条新线的能耗和规模效应，；使得全体综合成本下降 8%。 

马来西亚新建线可以带来总体生产成本的进一步下降，另外这里还不受反倾销和

关税的影响。马来西亚项目生产成本节约很大。原片玻璃 40％的成本是天然气，
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但是马来西亚的天然气成本对比国内可以节约超过一半。其他部分也有降低。 

综合来说，只天然气一项就可以是让成本下降 20％，其他新建生产线的效益也会

提高，还有其他方面可以进一步节约成本，其他方面希望做的更好。 

12、信义光能的 2015年资本开支情况？ 

马来西亚项目总开支 1亿美金，2015年在马来西亚是 3 个亿的人民币开支，１亿

美金不会都用于资本开支，会留有营运资金。国内建设基本完成，就是一些尾款

支付。 

国内光伏玻璃生产线建设基本完成，在建的大部分是太阳能电站的建设。假设 700

兆瓦的项目计算，大概开支 45 亿。实际上从建设到支付分期的，2015 年也不需

要全部支付，80%支付已经足够了，所以开支在 35亿左右，加上其他的总的开支

后，总支出也在 40亿的规模以下。 
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