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公司公布中报，2020H1 实现收入 46.22 亿港元（同比+15.7%），归母净利润

14.06 亿港元（+47.6%）；利润接近业绩预告（12.85-14.28 亿港元）上限。 

核心观点 

 光伏玻璃盈利强劲，未来 6 个季度产能快速释放。光伏玻璃实现营收 34.9

亿港元（+19.3%），毛利率为 38.9%（+11.6pct），毛利率改善主要为单

价同比提升 3-5%（尤其 Q1 价格较高）、天然气（同比下降不到 10%）和

纯碱价格大幅下降（同比下降 10%+）、薄玻璃占比的提升和生产效率提升。

受疫情影响，公司产线相较原计划有所推迟，目前广西北海 2*1000t/d 产线

分别在 6 和 8 月投产，明年芜湖各季度投产 4*1000t/d 产线，2021 年底产

能达到 13800t/d，相比 2020H1 增加 77%。同时，公司 7 月份在张家港签

约 8 亿美元投资项目，在未来两年投资继续加码。 

 光伏电站价值有望重估，资金成本优势助力规模扩张。截止 2020H1，公司

拥有 2920MW 电站，大型地面电站为 2764MW；其中补贴项目占比为 93%

（39%补贴 1-7 批目录内，54%补贴目录外）；若电站补贴及时发放，公司

电站有望重估。此外，公司历史银行借款年利率在 4.2%以下，作为民企资

金实力出众；随着明年国内平价全面到来，公司有望借助资金和 EPC 优势

积累加速扩张。 

 费用率显著优化，规模效应显成效。2020H1 公司销售费用率为 2.93%（-

0.19pct)、管理费用率为 4.50%（-1pct）、财务费用率为 2.51%（-1.36pct），

费用持续改善。经营活动现金流净额为 12.6 亿港元（+158%）；ROE 为

19.4%（+3.2pct）；存货周转天数为 34 天，与去年基本持平（31 天）。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2020-2022 年每股收益分别为 0.35、0.43、0.49 元（原预测

为 0.30/0.37/0.39 元，主要系股本变化和价格毛利率上调），根据分部估值

对应估值为 791 亿元市值（即 870 亿港元），目标价为 10.65 港元，上调至

“买入”评级。 

风险提示 

原料价格大幅波动；终端需求不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (上调) 

股价 8.37 港元  

目标价格 10.65 港元 10.65 

52 周最高价/最低价 8.88/2.64 港元  

总股本/流通 H 股（亿股） 81.65/81.65  

H 股市值（百万元港币） 68341  

国家/地区 中国 中国 

行业 港股  

报告发布日期 2020年 08月 04 日 2020年 08月 04 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现  -3.4% 16.0% 80.4% 111.3% 

相对表现 -5.0% 15.1% 76.7% 116.0% 

恒生指数 -1.6% 0.9% 3.7% -4.6% 

 

 

   

 

   

 
 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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恒生指数 信义光能

公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元人民币） 6,722 8,148 9,351 12,186 15,296 

同比增长 -15.6% 21.2% 14.8% 30.3% 25.5% 

营业利润（百万元） 1,864 2,711 3,558 4,298 4,895 

同比增长 -15.7% 45.4% 31.3% 20.8% 13.9% 

归属母公司净利润（百万元） 1,632 2,165 2,851 3,484 3,979 

同比增长 -16.3% 32.6% 31.7% 22.2% 14.2% 

每股收益（元） 0.20 0.27 0.35 0.43 0.49 

毛利率 38.6% 43.0% 47.7% 44.0% 40.2% 

净利率 24.3% 26.6% 30.5% 28.6% 26.0% 

净资产收益率 18.5% 19.8% 20.2% 20.1% 18.9% 

市盈率（倍） 37.8  28.5  21.6  17.7  15.5  

市净率（倍） 6.8  4.9  4.0  3.2  2.7  
 

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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图 1：可比公司估值表 

公司 代码 价格 市盈率 

  （元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

福斯特 603806 71.95  57.85  52.29  42.79  35.76  

福莱特玻璃 6865.HK 10.96  29.62  20.68  15.95  13.61  

隆基股份 601012 57.70  41.22  33.32  26.82  21.53  

福莱特 601865 23.40  63.62  44.72  32.32  26.76  

中来股份 300393 8.06  25.79  17.62  11.90  8.60  

平均数 43.62 33.72 25.96  21.25 

信义能源 3868.HK 2.35  15.64  14.66  13.80  13.03  

林洋能源 601222 8.58  21.42  15.48  12.08  9.95  

平均数 18.53  15.07  12.94  11.49  

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 2：2020 年分部估值表（人民币元） 

业务 收入 归母净利润 PE 估值 

光伏玻璃 97.7 亿 25.8 亿 26 倍 673 亿 

电站及 EPC 23.4 亿 9 亿 13 倍 118 亿 

 121.1 亿 34.8 亿  791 亿 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 3：核心假设及盈利预测变动分析表 

人民币百万元（标注除外）  调整前       调整后    

  2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

核心假设          

玻璃均价（元

/m
2
） 

22.55  21.15  20.29  21.80  20.66  19.17  

变动幅度    -3.3% -2.3% -5.5% 

玻璃成本（元

/m
2
） 

15.22  14.80  14.61  13.14  13.02  12.66  

变动幅度    -13.7% -12.1% -13.4% 

          

分产品盈利预测          

光伏玻璃          

销售收入        7,590       10,845      11,929         7,102         9,768       12,780  

变动幅度    -6.4% -9.9%  7.1% 

毛利率 32.50% 30.00% 28.00% 39.76% 37.00% 34.00% 

变动幅度    7.3% 7.0%  6.0% 

电站          

销售收入        2,132         2,272       2,499         2,169         2,338         2,436  

变动幅度    1.7% 2.9%  -2.5% 

毛利率 74.42% 73.84% 75.00% 74.3% 73.6% 73.2% 

变动幅度    -0.2% -0.2%  -1.8% 

销售收入合计       9,922       13,317      14,629        9,351       12,186       15,296  

变动幅度    -5.7% -8.5%  4.6% 

综合毛利率 41.36% 37.41% 35.99% 47.68% 43.97% 40.23% 

变动幅度       6.3% 6.6%  4.2% 
 

数据来源：东方证券研究所 
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图 4：主要财务数据变动分析表 

人民币百万元（标注除外）  调整前       调整后    

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9,922  13,317   14,629         9,351        12,186        15,296  

变动幅度    -5.7% -8.5%  4.6% 

营业利润 3,126  3,775    3,964         3,558         4,298         4,895  

变动幅度    13.8% 13.9%  23.5% 

归属母公司净利润 2,431  2,980    3,129         2,851         3,484         3,979  

变动幅度    17.3% 16.9%  27.1% 

每股收益（元）  0.30   0.37    0.39          0.35           0.43           0.49  

变动幅度    16.1% 15.7%  25.8% 

毛利率(%) 41.36% 37.41% 35.99% 47.68% 43.97% 40.23% 

变动幅度    6.3% 6.6%  4.2% 

净利率(%) 24.50% 22.38% 21.39% 30.49% 28.59% 26.01% 

变动幅度       6.0% 6.2%  4.6% 
 

数据来源：东方证券研究所 
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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:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 687 1,990 3,325 6,111 8,761  营业收入 6,722  8,148  9,351  12,186  15,296  

应收票据及应收账款 3,640 4,870 4,676 6,093 8,413  营业成本 4,128  4,644  4,893  6,827  9,143  

预付账款 1,201 1,207 1,870 2,437 3,059  营业税金及附加 0  0  0  0  0  

存货 376 368 391 546 731  营业费用 238  252  271  347  428  

其他 57 46 59 77 97  管理费用及研发费用 362  383  421  542  673  

流动资产合计 5,961 8,481 10,322 15,265 21,062  财务费用 216  228  243  207  192  

长期股权投资 380 362 450 500 550  资产减值损失 0  0  0  0  0  

固定资产 13,672 14,788 16,780 17,271 17,670  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

在建工程 0 0 203 182 138  投资净收益 38  30  35  35  35  

无形资产 456 181 166 151 136  其他 47  40  0  0  0  

其他 466 1,626 2,574 2,574 2,574  营业利润 1,864  2,711  3,558  4,298  4,895  

非流动资产合计 14,974 16,957 20,172 20,678 21,067  营业外收入 106  59  100  100  80  

资产总计 20,935 25,437 30,494 35,943 42,129  营业外支出 2  0  1  1  1  

短期借款 3,306 2,511 2,511 2,511 2,511  利润总额 1,968  2,770  3,657  4,397  4,974  

应付票据及应付账款 2,525 2,070 2,936 4,096 5,486  所得税 179  263  366  448  517  

其他 72 157 120 120 120  净利润 1,789  2,507  3,292  3,948  4,457  

流动负债合计 5,903 4,739 5,567 6,728 8,117  少数股东损益 156  342  441  464  478  

长期借款 4,378 3,475 4,998 5,338 5,678  归属于母公司净利润 1,632  2,165  2,851  3,484  3,979  

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元）       0.20       0.27     0.35      0.43      0.49  

其他 87 586 0 0 0        

非流动负债合计 4,465 4,061 4,998 5,338 5,678  主要财务比率      

负债合计 10,369 8,800 10,565 12,066 13,795        

少数股东权益 1,424 3,938 4,379  4,843  5,321   成长能力      

股本 671 724 817  817  817   营业收入 -15.6% 21.2% 14.8% 30.3% 25.5% 

资本公积 1,956 3,778 3,685  3,685  3,685   营业利润 -15.7% 45.4% 31.3% 20.8% 13.9% 

留存收益 6,515 8,197 11,048  14,532  18,510   归属于母公司净利润 -16.3% 32.6% 31.6% 22.2% 14.2% 

其他 0 0 0 0 0   获利能力      

股东权益合计 10,566 16,637 19,929 23,877 28,334  毛利率 38.6% 43.0% 47.7% 44.0% 40.2% 

负债和股东权益总计 20,935 25,437 30,494 35,943 42,129  净利率 24.3% 26.6% 30.5% 28.6% 26.0% 

       ROE 18.5% 19.8% 20.2% 20.1% 18.9% 

现金流量表       ROIC 10.9% 13.0% 13.7% 13.7% 13.4% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 1,789 2,507 3,292 3,948 4,457  资产负债率 49.5% 34.6% 34.6% 33.6% 32.7% 

折旧摊销 584 705 1,098 1,253 1,369  净负债率 66.2% 24.0% 21.0% 7.3% 0.0% 

财务费用 216 228 243 207 192  流动比率 1.01 1.79 1.85 2.27 2.59 

投资损失 (38) (30) (35) (35) (35)  速动比率 0.95 1.71 1.78 2.19 2.50 

营运资金变动 (159) (1,600) 294 (1,000) (1,762)  营运能力      

其它 (368) (392) 1,031 4 4  应收账款周转率 2.1 2.1 2.0 2.3 2.2 

经营活动现金流 2,024 1,418 5,922 4,376 4,225  存货周转率 12.0 12.5 12.9 14.6 14.3 

资本支出 (2,521) (1,710) (3,107) (1,708) (1,708)  总资产周转率 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 

长期投资 (1) 18 (88) (50) (50)  每股指标（元）      

其他 (137) (335) 35 35 35  每股收益 0.20 0.27 0.35 0.43 0.49 

投资活动现金流 (2,659) (2,027) (3,160) (1,723) (1,723)  每股经营现金流 3.02 1.96 8.18 6.05 5.84 

债权融资 376 (903) 1,523 340 340  每股净资产 1.12 1.56 1.90 2.33 2.82 

股权融资 (995) 1,875 0 0 0  估值比率      

其他 771 933 (244) (207) (192)  市盈率 37.8 28.5 21.7 17.7 15.5 

筹资活动现金流 152 1,905 1,279 133 148  市净率 6.8 4.9 4.0 3.2 2.7 

汇率变动影响 (40) 0 0 0 0  EV/EBITDA - - - - - 

现金净增加额 (523) 1,296 4,041 2,787 2,650  EV/EBIT - - - - - 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

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。 
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