
供需渐趋宽松但难言过剩，宽版玻璃仍将结构性短缺

—— 2021年光伏玻璃环节供需形势展望

分析师：朱玥（ SAC: S0190517060001 ）
报告发布日期：2020.12.02

证券研究报告



2

报告结论

ü “新产能投放+浮法玻璃介入”将有效缓解玻璃紧张格局，2021年玻璃供给整体较2020年Q4将明显宽松，但也难言过剩。玻璃窑炉新增

投产将从2020Q4逐步释放，福莱特、信义光能、亚玛顿等均有多条产线计划投产，另一方面旗滨集团正积极切入光伏玻璃领域，新增了

超白浮法产能。我们根据不同的浮法玻璃替代率进行测算，假设2021年组件需求160GW，在低替代率假设下（背板替代率20% ），则供

需比将从129%提升至141%；在高替代率假设下（背板替代率40% ），则供需比将从129%提升至152%。

ü 供需紧俏下，浮法玻璃已开始逐步替代背板玻璃，但现有条件下正面盖板玻璃浮法替代机会较小。紧缺形势下，组件公司从2020年Q4开

始用超白浮法玻璃替代背板超白压延玻璃，发电损失约在1-3W（考虑背面发电增益5%-20%左右），尚在可接受范围内。但若替代正面玻

璃时损失达3-10W（1%-3%），下游客户接受难度大，非供给极端紧缺情况，不会接受正板浮法方案。

ü 2021年宽版玻璃会出现结构性供应短缺，预计182/210玻璃供给能力在55-60GW左右，仍将紧平衡。2020年之前投产窑炉最佳经济生产玻

璃宽度一般最大为1100mm，也即可以满足166及以下组件的要求。182及210尺寸500W以上的组件所需玻璃宽度均超过现有窑炉的最佳经

济切片宽度。仅有新建或经过改造后的窑炉（增加沿口宽度）可匹配182及210要求，因此我们预测2021年宽版玻璃将出现结构性短缺。

投资建议：推荐光伏玻璃龙头信义光能（海外组覆盖）、福莱特，高预期差标的亚玛顿，建议关注旗滨集团（建材组覆盖）。

风险提示：1、国内光伏需求不及预期；2、海外光伏需求恢复缓慢；3、行业价格战持续；4、超预期的技术变革。
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5 风险提示
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Q4需求爆发，阶段性挤兑超白压延玻璃供给，价格飙升
u Q4供不应求的局面持续加重，测算2020年Q4装机需求40GW，玻璃理论供需比仅约100%，且考虑到产能实际利用率不可能持续维持
100%，因此存在供需缺口。

u 下半年的供给紧张引发玻璃价格几次跳涨，3.2mm镀膜已从七月初的28元/平米涨到十一月中旬的42元/平米，2.0mm镀膜玻璃则涨至35
元左右，部分小厂要价更高。

图、2020年供需比持续下降，Q4实际存在供需缺口
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图、Q4以来玻璃价格急剧上升

资料来源：卓创资讯、兴业证券经济与金融研究院整理
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双寡头积极扩产，传统浮法玻璃巨头强势冲击，极端情况将于近期缓解
u 初步统计，已宣布的扩产产能将于2021-2022年投放的数量已达23250t/日，为2019年全行业统计的83%。
u 信义光能与福莱特两大玻璃寡头扩产积极，分别制定了4800t/d以及6800t/d的扩产计划，预计均于2021-2022年投产。
u 与此同时，以南玻A、旗滨等为代表的浮法玻璃巨头扩产计划同样饱满，两者分别制定了4800t/d以及2400t/d的新建产能，预计最晚
到2022年中便可全部投产。
表、近期部分企业玻璃扩产计划及进度

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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当前我国超白浮法共约8200t/d，旗滨集团等已有转向光伏玻璃计划

图、当前我国超白浮法玻璃日熔量合计约8200t/d
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u 光伏压延玻璃的紧缺使隆基等龙头企业逐步采用超白浮法替代背板压延玻璃。
u 当前我国在产超白浮法产线总量约8200t/d，漳州旗滨等仍有转产超白计划；
u 超白浮法中仅部分中小窑炉可用于生产2mm双玻背板玻璃，据卓创资讯估计合计不超过不超过1800t/d。

资料来源：卓创资讯，兴业证券经济与金融研究院整理



7

光伏玻璃窑炉政策仍有变数，存在适度放宽的可能性

u 2020年10月底，工信部正式发布《水泥玻璃行业

产能置换实施办法》，明确将光伏玻璃也列入产

能置换范围，光伏玻璃产能置换的行政审批门槛

进一步提高。

u 2020年11月初，6家光伏组件龙头联合发布公告

呼吁适当放开光伏玻璃约束，11月30日工信部组

成行业主要组件企业、玻璃企业、行业协会进一

步磋商玻璃供给形势，我们判断后续有一定可能

会适度放宽，但完全放开可能性很小。若适度放

开玻璃窑炉产能，考虑平均建设周期为1.5-2年，

预计将在2022年下半年左右形成增量供给。

图、光伏玻璃行政审批门槛逐年提高

资料来源：工信部，兴业证券经济与金融研究院整理

资料来源：工信部，兴业证券经济与金融研究院整理
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浮法替代背板压延玻璃发电损失1-3W，基本可以接受
u 超白浮法玻璃替代背板玻璃发电损失约在1-3W（考虑背面发电增益5%-20%左右），但测算替代正面玻璃时损失达3-10W左右，目
前阶段替代正面盖板玻璃尚有一定难度，下游客户目前阶段接受度不高。

u 在光伏玻璃供应紧张加剧的形势下，下游厂商开始考虑用成本相对较低、加工流程简单的浮法玻璃来替代传统的压延玻璃。
u 目前超白浮法玻璃在双玻组件中替代背板玻璃渗透率在10%-20%之间。

图、光伏组件中盖板玻璃的发电量约占90%，背板则占10%以下表、浮法玻璃的低透光率会对组件发电量产生损失，但具有成本低、流程简单的优势
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资料来源：福莱特招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理
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超白浮法已逐步导入双面组件的背板玻璃，但盖板玻璃尚有难度
u 超白压延玻璃又称低铁玻璃，因其曝光度低、透光度高达91.5%以上，同时其表面的波纹还能够最大限度吸收太阳能辐射，提升太阳能
电池的光电转换效率，因此是是做光伏玻璃的理想材料；

u 超白浮法玻璃与压延玻璃一样，且加工流程更为简单、原材料相对便宜。但因其透光率等略低于超白压延，目前还不能在光伏领域完全
替代压延玻璃，随着浮法玻璃技术不断改进，不排除未来浮法有一定可能进一步取代压延玻璃作为组件盖板。

图、未来超白浮法有可能进一步替代超白压延玻璃
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极端情况下，超白浮法玻璃可进一步替代超白压延玻璃作为盖板，但会损失较多发电量。

é,êë¯r

资料来源：索比光伏网，兴业证券经济与金融研究院整理
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“新产能投放+浮法玻璃介入”将有效缓解玻璃紧张格局
u 我们认为2021年玻璃整体格局将较2020Q4明显宽松，但不会明显过剩。
u 我们根据不同的浮法玻璃替代率进行测算，在低替代率假设下，假设2021年底浮法在玻璃背板的替代率达20%，则供需比将从129%
提升至141%；在高替代率假设下，假设2021年底浮法在玻璃背板的替代率达40%，则供需比将从129%提升至152%。

u 低替代率假设下，2021年压延玻璃叠加浮法玻璃可支撑光伏装机224.94GW；高替代率假设下，2021年可支撑光伏装机243.52GW。

表、存在浮法替代假设下玻璃市场供需比测算

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

2020Q4E 2021Q1E 2021Q2E 2021Q3E 2021Q4E 2021E 2022E

FGHIJGWK 40 34 44 36 47 160 195

BCLMNOPQJt/RK 28060 30960 32710 36060 41760 38060 51410

BCLMNOSTPQJGWK 39.65 43.21 45.66 49.71 57.57 215.44 287.42 

STDEPHUJ6VWBCDEK 99% 127% 104% 138% 122% 135% 147%

XDYZ[ 40% 45% 45% 50% 50% 45% 50%

\YZ[]^

,-./[ 5% 10% 15% 20% 25% 20% 35%

_NOPQJGWK 40.81 43.26 46.68 52.38 62.04 224.94 323.50 

STDEPHU 102% 127% 106% 145% 132% 141% 166%

`YZ[]^

,-./[ 5% 15% 25% 35% 45% 40% 60%

_NOPQJGWK 40.81 44.19 48.65 55.95 67.55 243.52 357.91 

STDEPHU 102% 130% 111% 155% 144% 152% 184%

注：上表所列产能表示当季度/当年的平均有效产能，而非季度末/年末时的名义产能。
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浮法玻璃介入将有效缓解玻璃紧张格局

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

u 存在浮法玻璃替代的情况下，将能够有效缓解玻璃供给的紧张格局。低替代率假设下，2021年压延玻璃叠加浮法玻璃可支撑光伏装机
224.94GW；高替代率假设下，2021年压延玻璃叠加浮法玻璃可支撑光伏装机243.52GW

u 预计到2021年底时，低渗透率假设下的玻璃供需比将从129%提升至141%，高渗透率假设下的玻璃供需比将从129%提升至152%。

图、存在浮法玻璃替代下的玻璃供需格局得到缓解
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u 由于增大电池尺寸能够显著增加光伏组件的发电功率，从而降低电站的系统发电成本、提高土地利用率，因此作为辅材的玻璃也
越来越趋向于大尺寸玻璃。

u 11月12日，晶澳+晶科+隆基组件三巨头联合表示，2021年规划投入182组件产能合计超过50GW，可以看到大尺寸玻璃已经成为行
业龙头的共识。

182&210组件渗透率有望在2021年快速提升

图、大尺寸组件能够有效降低电站低压侧成本

资料来源：CPIA，兴业证券经济与金融研究院整理
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u 2020年之前投产窑炉最佳经济生产玻璃宽度一般最大为1100mm，也即可以满足166及以下组件的要求。如强行生产1100mm以上宽
度玻璃，将从一切二变为一切一，产生大量切边，降低成品率，提高成本。

u 182及210尺寸500W以上的组件所需玻璃宽度分别约1150mm、1300mm，超过现有窑炉的最佳经济切片宽度。
u 仅有新建或经过改造后的窑炉（增加沿口宽度）可匹配182及210要求，因此我们预测2021年宽版玻璃将出现结构性短缺。

图、玻璃原片两侧毛边需切除 图、传统650t窑炉沿口宽约2.4m，恰好无法一切二生产182和210玻璃
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2021年182及210组件所需宽版玻璃可能出现结构性短缺
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资料来源：福莱特可转债说明书，兴业证券经济与金融研究院整理
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仅新投窑炉或老窑炉经过改造后才能实现宽版玻璃的经济性生产

u 考虑182及210尺寸500W以上的组件所需玻璃宽度分别约1150mm、1300mm，一切二的窑炉炉口一般不得小于2.6、2.8米。
u 而窑炉的炉口改造必须先停炉，约等于冷修改造，窑炉的冷修一半在半年以上，时间及经济成本极高，因此预计2021年宽版玻璃
供应仍将紧张。

图、为适应182、210大尺寸玻璃，一切二的窑炉炉口一般不得小于2.6、2.8米，一切三的炉口不得小于3.65/4.1米

资料来源：福莱特可转债说明书，兴业证券经济与金融研究院整理
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2021年宽版玻璃产能可支撑大尺寸组件的上限约为56GW

Nz{| 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2021E
u}BCDE~% 650
�e���1000*2Nz 1000 1000 2000
�e��f1200*4Nz 1200 1200 2400
���O��1000*4Nz 1000 1000 1000 1000 4000
�����650Nz 650 650 1300
��a��1100Nz 1100 1100
�����f900Nz 900 900
�������600Nz 600 600
��(��)��850Nz 850 850
 ¡�¢ f600Nz 600 600
£¤¥f1200Nz 1200 1200

¦§d/¨d�©*ªNu}DEBCNO�«Jt/RK 650 2000 3850 5800 3300 14950
�«¬XDYZ[]^ 30% 30% 30% 35% 40% 35%

,-./[ 5% 10% 15% 20% 25% 20%
¦§d/¨d�©u}0"5,-NOJt/RK 9.75 60 173.25 406 330 330
*ªN182/2105stNO�«Jt/RK 660 2720 6743 12949 16579 16579 
®¯182/210FG5DENO�«JGWK 0.95 3.98 9.87 18.73 23.69 56.26 

图、2021年宽版玻璃产能可支撑光伏装机56.26GW

u 根据目前各厂商披露的2021年扩产计划，假设2021年新投产窑炉全部可以生产281/210组件所需的宽版玻璃，并考虑浮法玻璃替代部分背板
玻璃的情况，理论能够支撑182及210组件产量最高为56.26GW。

资料来源：卓创资讯，兴业证券经济与金融研究院整理
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2021年玻璃价格展望：供给趋于宽松但难言过剩，均价预计35元/平米左右

u 我们预计由于组件2021年1季度环比较今年4季度将会下降，供需紧张会明显缓解，考虑春节期间组件需求偏淡而光伏窑炉无法停产的
历年实际情况，判断1季度价格将下调。

u 考虑2021年整体供需平衡相对宽松但难言过剩，全年平均水平预计3.2mm玻璃在34-35（含税）元/平米左右,2.0mm玻璃在28-30左
右。其中宽版玻璃由于仍结构性紧俏将有2-4元左右溢价。

图、光伏玻璃价格受供需紧张影响持续走高
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资料来源：卓创资讯，兴业证券经济与金融研究院整理

2021年预计均价
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投资建议

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

我们判断2021年光伏玻璃供给整体将趋于宽松但难以过剩，两大行业龙头产能快速释放仍将占据主导地位，2021年整体业绩增长确定性较

高，尤其可关注宽版玻璃结构性紧缺带来的机会。

Ø 2021年玻璃供给整体较2020年Q4将明显宽松，但难言过剩。玻璃窑炉新增投产将从2020Q4逐步释放，福莱特、信义光能、亚玛顿等均

有多条产线计划投产，另一方面旗滨集团正积极切入光伏玻璃领域，新增了超白浮法产能。我们根据不同的浮法玻璃替代率进行测算，

假设2021年组件需求160GW，在低替代率假设下（背板替代率20% ），则供需比将从129%提升至141%；在高替代率假设下（背板替代

率40% ），则供需比将从129%提升至152%。

Ø 供需紧俏下，浮法玻璃已逐步替代背板玻璃。供给紧俏使得下游厂商开始考虑用浮法玻璃替代压延，超白浮法玻璃替代背板玻璃发电损

失约在1-3W（考虑背面发电增益5%-20%左右），但测算替代正面玻璃时损失达3-10W左右，目前阶段替代正面盖板玻璃尚有一定难度，

下游客户目前阶段接受度不高。

Ø 2021年宽版玻璃会出现结构性供应短缺，预计182及210合计玻璃供给能力在55-60GW左右。2020年之前投产窑炉最佳经济生产玻璃宽度

一般最大为1100mm，也即可以满足166及以下组件的要求。182及210尺寸500W以上的组件所需玻璃宽度均超过现有窑炉的最佳经济切

片宽度。仅有新建或经过改造后的窑炉（增加沿口宽度）可匹配182及210要求，因此我们预测2021年宽版玻璃将出现结构性短缺。

Ø 投资建议：推荐光伏玻璃龙头信义光能（海外组覆盖）、福莱特，高预期差标的亚玛顿，建议关注旗滨集团（建材组覆盖）。
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u 公司发展的最大制约因素原片供应已经消除，业绩弹性十足，再加上公司手握隆基和特斯拉两大BIPV核心客户，发展前景广阔。不考
虑BIPV业务弹性。

u 我们按照窑炉是否并表对公司进行了测算：（1）不考虑窑炉并表。2020、2021、2022年净利润分别为1.08、2.43、4.68亿元，对
应PE（12月1日）57.5、25.6、13.3倍。（2）假设窑炉2021年并表。2020、2021、2022年净利润分别为1.08、5.69、9.73亿元，
对应PE（12月1日，假设定增30亿收购窑炉）57.5、10.9、6.4倍。

投资建议——亚玛顿

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

窑炉在体外情形 窑炉在体内情形

!" #$ 2020H1 2020E 2021E 2022E 2021E 2022E

%&'(

)*'(+,-./012 0.21 0.45 0.90 1.50 1.20 1.50 
)*'(34(56789//012 21.00 23.01 27.26 25.31 27.26 24.16 

)*'(:;-.92 4.41 10.35 24.53 37.96 24.53 36.24
)*'(<=>?-9@/12 1.14 1.38 1.64 1.52 5.45 4.83
)*'(>?A-.92 0.24 0.62 1.47 2.28 4.91 7.25
BCDE:;-.92 1.50 2.50 4.80 1.50 4.80 1.50 
BCDE>?A-.92 0.15 0.29 0.80 2.40 0.80 2.40
%&'(FG:;-.92 5.91 12.85 29.33 39.46 29.33 37.74
%&'(FG>?A-.92 0.34 0.91 2.27 4.68 5.71 9.65

)*:;
:; 0.49 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
>?A -0.10 -0.14 -0.04 -0.12 -0.04 -0.04

HI:;
:; 0.72 1.40 0.70 - 0.70 -
>?A 0.07 0.14 0.07 - 0.18 -

JKLMN?A JKLMN?A-.92 0.09 0.16 0.10 0.10 0.10 0.10
OP>?A-.92 0.40 1.07 2.43 4.68 5.69 9.73

QR 212% 127% 93% 22% 71%

表、亚玛顿业绩分拆及预测
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投资建议——福莱特

u 光伏需求持续提升，Q4迎来最强抢装潮，双玻组件渗透率提升给公司带来结构性红利，预计全年光伏玻璃出货量约2.0亿平米，预计
公司20年、21年净利润14.3亿、23.96亿，对应PE（12日1日）48.2倍、27.8倍，推荐！

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

iì íp 2020H1 2020Q4E 2020E 2021Q1E 2021E 2022E

0a?y

?y#'[t/+^ 4900 4800 4850 6400 9800.00 11000
�?yî¡¢[%^ 25% 35% 30% 35% 40% 50%
ïo[ðñòó^ 1.01 0.52 2.04 0.62 3.09 5.09

0a?yôõÎ(ðö^ 21.28 17.01 45.48 17.13 77.60 124.71
0a?yô÷øù[ðö^ 4.23 5.82 13.24 5.17 22.86 33.26

3.2ïo[ðñòó^ 0.66 0.28 1.21 0.33 1.49 1.96
3.2úû(¤¥üªö/ñòó^ 23 36 24 31 28 28

3.2ýþ÷ø[ö^ 4.37 11.97 5.65 8.98 8.21 7.08
3.20a?y÷øù[ðö^ 2.87 3.31 7.90 2.98 12.27 13.86

2.0ïo[ðñòó^ 0.35 0.24 0.83 0.29 1.59 3.13
2.0úû(¤¥üªö/ñòó^ 18 29 20 24 22 22

2.0ýþ÷ø[ö^ 3.89 10.51 5.38 7.65 6.64 6.19
2.00a?y÷øù[ðö^ 1.36 2.51 5.35 2.19 10.58 19.40

ÿ!"#?y$
õÎ 3.90 1.92 7.50 1.92 7.50 7.50
÷øù 0.30 0.19 0.80 0.19 0.80 25.00

÷øù\([ðö^ 4.61 6.11 14.34 5.46 23.96 34.46
Æ% 33% &'() &(*) +,) **)

表、福莱特业绩分拆及预测
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风险提示

风险提示：

Ø 1、国内光伏需求不及预期；2、海外光伏需求恢复缓慢；3、行业价格战持续；4、超预期的技术变革。
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