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本报告导读： 

大型熔窑具备显著成本优势，福莱特玻璃登陆 A 股市场后将开启产能扩张期，盈利

加速上扬，首次覆盖给予“谨慎增持”评级。 

投资要点： 

[Table_Summary] 首次覆盖，给予“谨慎增持”评级。福莱特是光伏玻璃龙头企业，市占

率全球第二。公司是光伏玻璃进口替代的破局者，相对于二三线企业拥有

非常明显的竞争优势。预测 2019-2021 年 EPS 分别为 0.45、0.68、0.95 元，

目标价 11.25 元，对应 2019 年 25 倍 PE。 

依托大型熔窑的成本代差和资本市场的融资优势，公司盈利有望加速。

千吨熔窑燃烧效率、成品率更高，生产成本降低 30%，取得与当前主流

生产技术的成本代差，从而获取长期而稳定的超额收益，有类似熨平周期

的效果。由于光伏行业增速较快，单纯依赖自身现金流难以实现加速发展，

必须依靠资本市场，福莱特登陆 A 股市场后在融资能力将取得较大的优

势，有望实现一年两窑也就是（1000~1200 吨日熔量）*2 的年产能增长。 

与众不同的认识。市场目前主要从供给端考虑，把光伏玻璃当作一个短周

期产品，因为 2018 年 531 新政后，产业链价格下滑，确实能够看到相当

一部分产能进入冷修阶段，进入 2019 年，当需求好转后，光伏玻璃供不

应求出现涨价，但这样也导致市场认为光伏玻璃呈现短周期景气。我们认

为除了短周期景气外，光伏玻璃行业本身进入了新的一轮技术升级过程，

千吨级大型熔窑能够带来成本的显著下降，从而形成超越短周期的稳定超

额利润。同时福莱特玻璃登陆 A 股市场，为后续产能扩张打下了良好的

融资优势。 

催化剂。产能加速释放、大型熔窑盈利能力继续提升。 

风险提示。光伏海外贸易风险、原材料价格特别是天然气价格变动风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,991 3,064 4,105 5,385 6,605 

(+/-)% 1% 2% 34% 31% 23% 

经营利润（EBIT） 492 443 996 1,495 2,075 

(+/-)% -36% -10% 125% 50% 39% 

净利润（归母） 427 407 886 1,324 1,845 

(+/-)% -29% -5% 118% 49% 39% 

每股净收益（元） 0.22 0.21 0.45 0.68 0.95 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 16.4% 14.5% 24.3% 27.8% 31.4% 

净资产收益率(%) 13.1% 11.1% 19.4% 22.5% 23.9% 

投入资本回报率(%) 13.0% 8.4% 14.6% 18.2% 22.0% 

EV/EBITDA 0.00 1.38 18.53 11.73 8.02 

市盈率 48.14 50.41 23.17 15.51 11.13 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 谨慎增持 

目标价格： 11.25 

  当前价格： 10.53 

2019.05.12 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 2.88-18.38 

总市值（百万元） 20,534 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,950/150 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/450 

流通股比例 31% 

日均成交量（百万股） 34.02 

日均成交值（百万元） 511.46 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 4,022 

每股净资产 2.06 

市净率 5.1 

净负债率 22.90% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.05 0.06 

Q2 0.06 0.11 

Q3 0.06 0.13 

Q4 0.04 0.15 

全年 0.21 0.45 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -25% 0% 0% 

相对指数 -16% -12% 7% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.05.12 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
福莱特（601865） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 谨慎增持 

目标价格： 11.25 

当前价格： 10.53 

2019.05.12 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.flatgroup.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国最大的光伏玻璃原片制造商

之一，主要从事设计、开发、生产及销

售售往中国及海外光伏组件生产商的光

伏玻璃。 

公司的光伏玻璃产品通常为光伏深加工

玻璃，尤其是超白光伏压花玻璃，其主

要用于生产晶体硅光伏电池，而晶体硅

光伏电池随后可安装组成晶体硅光伏组

件。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 2.88-18.38 

市值（百万） 20,534 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      2,991 3,064 4,105 5,385 6,605 

营业成本      2,128 2,233 2,634 3,274 3,794 

税金及附加      35 29 38 50 62 

销售费用      138 128 170 232 278 

管理费用      103 118 115 135 152 

EBIT      492 443 996 1,495 2,075 

公允价值变动收益      -7 13 0 0 0 

投资收益      0 -16 10 10 10 

财务费用      28 2 5 12 -4 

营业利润      492 459 1,021 1,513 2,109 

所得税      69 59 151 209 289 

少数股东损益      0 0 -9 -13 -18 

归母净利润      427 407 886 1,324 1,845 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,085 683 600 800 1,100 

其他流动资产      1,857 2,364 2,568 3,414 4,025 

长期投资      0 0 0 0 0 

固定资产合计      1,469 2,166 3,186 4,026 4,686 

无形及其他资产      1,545 1,740 1,840 1,940 2,040 

资产合计      5,956 6,954 8,194 10,180 11,852 

流动负债      1,969 2,250 2,608 3,284 3,129 

非流动负债      737 1,035 1,035 1,035 1,035 

股东权益      3,250 3,669 4,551 5,862 7,688 

投入资本(IC)      3,248 4,627 5,814 7,091 8,139 

现金流量表           

NOPLAT      423 387 850 1289 1791 

折旧与摊销      235 254 180 360 540 

流动资金增量      -209 361 67 336 289 

资本支出      -551 -1,250 -1,293 -1,293 -1,293 

自由现金流      -103 -248 -196 693 1,327 

经营现金流      309 431 1,001 1,354 2,090 

投资现金流      -529 -1,303 -1,283 -1,283 -1,283 

融资现金流      479 437 199 129 -507 

现金流净增加额      259 -435 -83 200 300 

财务指标           

成长性           

收入增长率      0.8% 2.4% 34.0% 31.2% 22.7% 

EBIT 增长率      -36.3% -9.9% 124.8% 50.1% 38.8% 

净利润增长率      -29.3% -4.5% 117.6% 49.4% 39.4% 

利润率           

毛利率      28.9% 27.1% 35.8% 39.2% 42.6% 

EBIT 率      16.4% 14.5% 24.3% 27.8% 31.4% 

归母净利润率      14.3% 13.3% 21.6% 24.6% 27.9% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      13.1% 11.1% 19.4% 22.5% 23.9% 

总资产收益率(ROA)      7.2% 5.9% 10.8% 13.0% 15.6% 

投入资本回报率(ROIC)      13.0% 8.4% 14.6% 18.2% 22.0% 

运营能力           

存货周转天数      45 53 49 51 50 

应收账款周转天数      156 189 173 181 177 

总资产周转天数      636 769 673 623 609 

净利润现金含量      72.5% 105.8% 113.0% 102.3% 113.3% 

资本支出/收入      18.4% 40.8% 31.5% 24.0% 19.6% 

偿债能力           

资产负债率      45.4% 47.2% 44.5% 42.4% 35.1% 

净负债率      0.0% 26.1% 27.7% 20.9% 5.8% 

估值比率           

PE(现价）      48.14 50.41 23.17 15.51 11.13 

PB      0.00 0.00 4.50 3.49 2.66 

EV/EBITDA      0.00 1.38 18.53 11.73 8.02 

P/S      1.58 1.55 1.15 0.88 0.72 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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与众不同的逻辑 

市场的观点 

市场认为光伏玻璃是短周期景气。 

 

市场观点的原因 

市场主要从供需的角度入手，认为 531 后行业供给扩张大幅减速，导致

阶段性供需紧平衡出现，从而呈现短周期景气。 

 

与众不同的观点 

我们认为除了供需导致的短周期景气外，更为重要的是熔窑大型化的技

术代差导致成本快速下降，从而使得长期稳定的超额收益出现。 

 

具体解释：产品价格往往由行业主流技术的成本线所决定，如果新技术

能够使得成本有一定下降，则能够赚取由于成本差产生的超额收益，在

光伏中这种超额收益较为常见，如金刚线切割带来的切片成本下降、西

门子改良法带来的硅片生产成本下降等。 

 

图 1 成本代差红利产生源自产品价格由主流成本定价 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

  

新技术平均成本
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1. 熔窑大型化导致成本代差出现 

1.1. 光伏玻璃的主要成本项发生在熔窑环节 

光伏玻璃生产的主要成本都发生在熔窑环节。光伏玻璃的原材料主要是

石英砂和纯碱，在燃料燃烧形成的高温环境下，原材料熔化形成合乎要

求的玻璃液。后续的环节的成本主要是钢化环节以及加工制造环节的人

工环节、设备折旧等。从成本项来看，主要成本石英砂、纯碱、燃料都

发生在熔窑环节，如下图所示，熔窑环节发生的成本（7.6+5.6）占总成

本（18.6）的 71%。 

 

图 2 主要成本如原材料、燃料都发生在熔窑环节（单位：元/平米） 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

1.2. 千吨熔窑具备显著优势，产生成本代差红利 

熔窑的发展有大型化趋势。熔窑的主要作用是燃料燃烧进而熔化玻璃原

料，整个温度需要高达 1400℃以上，燃料一般选用重油或天然气。熔窑

的发展是一路沿着大型化轨迹，目前龙头企业新建的熔窑等级已经达到

900-1200 吨日熔量。但大型化也是有边界的，从浮法玻璃的发展来看，

熔窑发展到 1000 吨日熔量基本到达边界。 

 

图 3 熔窑的日熔量呈现大型化趋势（单位：吨/天） 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

实践证明，大型熔窑成本大幅降低。熔窑越大，主要有两点优势，一是

燃料效率高，二是大熔窑成品率更高。最新的 1000 吨级别的熔窑，能

够带来成本的显著下降。福莱特玻璃 2017 和 2018 年分别投产了一座

1000 吨熔窑生产线后，成本出现了非常显著的下降。值得注意的是，2018

年下半年的平均成本14.3元/平米是新产能和老产能的平均成本，单1000

吨级产线的成本应当低于 14.3 元/平米。 
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表 1 2018 年下半年成本仅为 14.3 元/平米，上半年为 18.6 元/平米 

 单位 2018 上半年 2018 下半年 2018 全年 

单价-不含税 元/平米 26.6 19.1 22.2 

平均单位成本 元/平米 18.6 14.3 16.1 

单位毛利 元/平米 8.0 4.8 6.1 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2. 福莱特竞争优势明显，融资扩产能力极强 

2.1. 作为光伏玻璃进口替代的破局者，福莱特具备竞争优势 

福莱特是打破国际巨头对光伏玻璃垄断的企业。在 2006 年以前，光伏

玻璃由法国圣戈班、英国皮尔金顿、日本旭硝子、日本板硝子等四家国

外公司垄断。2006 年福莱特通过自主研发，成功实现了光伏玻璃的国产

化，创始人阮洪良先生就是光伏玻璃生产制造专家，也是福莱特多项核

心技术和专利的发明人。2008 年公司的产品同过日本夏普测试，产品质

量达到了日本旭硝子、英国皮尔金顿、法国圣戈班相同的水平。 

 

光伏玻璃行业已经基本实现进口替代。从 2006-2016 年的十年时间，光

伏玻璃基本实现了进口替代，旭硝子等国外企业已经退出了市场，圣戈

班公司只剩下一些小产能熔窑还在生产。相对的，国内龙头企业纷纷出

海寻求海外建设产能，比如福莱特在越南、信义光能在马来西亚建设产

能。目前国内企业的市占率可能已经超过 95%。 

 

图 4 据估计全球光伏玻璃产能已达日熔量 2.5 万吨/天 

 

数据来源：公司公告 

 

光伏玻璃行业梯队化明显，彰显龙头竞争优势。光伏玻璃全行业产能预

计 2019 年可达 2.7 万吨/天的日熔量。从行业集中度来看，信义光能和

福莱特玻璃是全球份额最大的两家企业，TOP2 的集中度在 45%左右，

目前集中度处在加速提升的过程中，一线企业和二线企业差别很大。从

毛利率来看也非常明显，一线企业光伏玻璃毛利率水平与二线企业有显

著差别。我们认为光伏玻璃的毛利率差异来源十分复杂，应是非常细微

的各个环节差异累积而成。 
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图 5 毛利率呈现明显的梯队化，双寡头大幅领先全行业 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2.2. A+H 两地上市，具备无与伦比的融资优势 

光伏玻璃对资金较为依赖，融资能力是核心能力。光伏玻璃单位投资较

重，当前千吨级熔窑产线全投资 7-8 亿元（单熔窑投资 1.4 亿元），而光

伏行业增速较快，复合增速 15%-25%，单纯依靠经营性现金流很难支撑

增长。福莱特曾经是国内第一大光伏玻璃生产企业，但后续被信义光能

反超，其中重要的原因就是缺少资金支持。 

 

图 6 产能（日熔量）扩张节奏与登陆资本市场高度相关（吨/天） 

 

① 信义光能 2014 年登 H 股 IPO 后多次配股 

② 福莱特玻璃 2015 年底 H 股 IPO 募集约 7.6 亿元 

③ 福莱特 2019 年初 A 股 IPO 募集约 2.5 亿元 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

两地上市，具备独特融资优势。福莱特玻璃 2015 年实现 H 股上市、2019

年登陆 A 股，成功实现了两地上市，尤其是 A 股上市，在融资层面具备

较大优势，可以方便的进行股权融资、债权融资等，上市公司较好的信

息披露也方便企业获得银行贷款。我们认为后续福莱特将在产能方面取

得加速进展，从现有披露的扩产计划来看，产能明显进入加速期。 
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表 2: 2017 年后计划新建产能总计达 10200 万吨/天日熔量 

项目 单窑日熔量（吨/天） 熔窑数量 预估总投资（亿元） 建设期 

安徽一期 1000 3 20 2017-2019 

安徽二期 1200 2 17.5 2019-2020 

安徽三期 1200 2 17 2020-2022 

安徽四期 1200 2 18 2021-2022 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3. 供需及双面趋势带来额外的有利变化 

3.1. 531 导致盈利压缩，扩产放缓 

531 后价格下跌，盈利能力大幅压缩。531 新政后，光伏玻璃价格也大

幅下滑，从 27-30 元/平米的区间快速下降到 19-20 元/平米的区间，逼近

一线企业的成本线，直接导致光伏玻璃行业大面积亏损。 

 

图 7 531 后光伏玻璃价格大幅下跌 

 

数据来源：公司公告 

 

扩产放缓，冷修增加。由于盈利能力大幅下滑，同时对未来需求的谨慎，

531 新政直接导致此前的扩产计划部分推迟，比如信义光能马来西亚的

产线投产向后推迟。另一重表现就是现有产能由于运营时间较久、盈利

能力下降集中进入冷修状态。两期叠加的结果就是供给边际收缩，一旦

2019 年需求好转，价格马上上行，并且在增值税由 16%调降至 13%后，

将增值税调降带来的利润绝大部分留存下来。 

 

表 3：部分产能冷修甚至停产（单位：熔量吨/天） 

企业 冷修产能 地点 预计复产时间 

福莱特玻璃 600 嘉兴 2019 年下半年 

信义光能 500 芜湖 2019 年下半年 

信义光能 600 芜湖 2019 年下半年 

信义光能 600 天津 2018 年底已复产 

安彩高科 550 河南 停产 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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图 8 增值税改后，光伏玻璃的不含税价格实际提高了 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

注： 

冷修——冷修是由于熔窑连续工作数年后，钢结构、耐火材料都面临更

换，一般冷修周期为 6 年，冷修时间为 3-4 个季度，冷修的投入较大，

一般相当于再投一次熔窑，冷修的存在也意味着全行业实际的产能通常

为名义产能的 85%左右。 

 

3.2. 双面趋势增加玻璃需求量，成本还更低 

双面组件呈现一定趋势，能够增加玻璃用量。PERC 技术普及后，我们

发现 PERC 技术具备天然制作双面电池的优势。双面电池背面也能吸收

光发电，在大型地面电站中，能够增加 10%-30%的发电量，而成本没有

显著增加，因此具备非常大的优势。由于背面需要透光，双面组件一般

采用两面光伏玻璃的封装形式，因此相对常规单面组件，双面组件的以

平米计算的玻璃用量将增加 100%。 

 

图 9 预计双面组件渗透率逐年增加 

 

数据来源：PVInfoLink 

 

双面玻璃成本更低提升盈利能力。目前单面组件玻璃的厚度在 3.2mm，

双面组件玻璃厚度为 2.5mm，由于光伏玻璃的生产都由熔融玻璃液压延

而来，由于厚度减小，相同体积玻璃液能够压延出更大面积的玻璃，从

而降低了以平米计算的成本，而目前单面玻璃与双面玻璃售价接近，厚

度的降低能够显著提升盈利能力。 
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4. 盈利预测与估值 

福莱特玻璃主营业务主要包括光伏玻璃、家居玻璃、工程玻璃、浮法玻

璃等，主营业务利润主要由光伏玻璃贡献。 

 

光伏玻璃： 

出货量：由于产能在高速扩张，预计 2019-2021 年出货量分别为 1.4、2、

2.6 亿平米。 

单价：由于光伏玻璃产能较为紧张，预计 2019-2021 年不含税均价分别

为 23、22.5、22 元/平米。 

单位成本：仅考虑熔窑大型化带来的成本下降，暂不考虑 2.5mm 双面玻

璃带来的成本下降，预计 2019-2021 年平均成本为 14、13、12 元/平米。 

对原材料价格的考虑：由于光伏玻璃行业格局较好，如果原材料价格上

涨，有很大几率能够将价格涨幅转嫁，如果价格下跌，则能够增厚利润。 

 

其他玻璃如家居玻璃、工厂玻璃、浮法玻璃等，由于公司在扩建 low-E

玻璃，保守预计盈利能力保持不变。 

 

三项费用 

销售费用率：主要是运费，与销售增长有一定线性关系； 

管理费用率：公司采取平台式管理，管理层集中在嘉兴，各地一般保留

生产和研发，因此管理费用率有下行趋势。 

财务费用率：由于股权融资更加边界，预计财务费用率走低。 

 

预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.45、0.68、0.95 元。 

 

表 4: 可比公司估值表（股价日期 2019/5/9） 

代码 公司名称 收盘价 
EPS（元） PE 收入（亿元） EV/EBITDA 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

601012 隆基股份 22.36 1.19 1.71 19 13 300.3 402.81 9.76 7.35 

600438 通威股份 14.69 0.78 1.00 19 15 354.8 448.99 12.72 8.82 

002129 中环股份 9.18 0.54 0.73 17 13 174.5 244.4 9.65 7.38 

0968.HK 信义光能 4.09 0.32 0.38 13 11 97.5 117.34 - - 

平均值     17 13   10.71 7.85 

601865 福莱特 10.21 0.45 0.68 22 15 41.1 53.85 18.53 11.73 

数据来源：盈利预测和收入预测均来自我们发布的研究报告（其中信义光能单位为港元、亿港元）、国泰君安证券研究 

 

PE 法：可比公司 PE 估值均值为 2019 年 17 倍、2020 年 13 倍，福莱特

目前估值水平为 2019 年 22 倍、2020 年 15 倍，我们认为合理估值水平

为 2019 年 25 倍，合理股价为 11.25 元。 

 

EV/EBITDA 法：可比公司 EV/EBITDA 估值均值为 2019 年 10.71 倍、

2020 年 7.85 倍，福莱特目前估值水平为 2019 年 18.53 倍、2020 年 11.73

倍，我们认为合理估值水平为 2019 年 14 倍，合理股价为 7.8 元。 

 

公司估值高于隆基、中环、通威等龙头企业的原因主要在于福莱特刚刚

登陆 A 股，其光伏玻璃新产能的成本代差和融资优势将使得公司进入新



                                                      福莱特（601865） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11 of 14 

的成长快车道，有更多的增长潜力有待挖掘，结合公司盈利三年复合增

速高达 45%，较高的盈利增速应该享有估值溢价，综合参考 PE 和

EV/EBITDA 两种估值方法，市场更偏向采用 PE 法，我们认为 11.25 元

的股价较为合理。 

 

（1）首次覆盖给予“谨慎增持”评级； 

（2）目标价 11.25 元，对应 2019 年 25 倍 PE，对应市值约 219 亿元，

需要注意的是，虽然 A、H 股价不同，但同股同权，港股当前价格仅为

3.91 港元，显著低于 A 股当前价格 10.53 元。 

 

5. 风险提示 

光伏海外贸易风险。海外已经成为重要的光伏装机区域，但如果出现贸

易风险会影响行业需求。同时由于光伏玻璃也有一定的出口比例，如果

出现贸易风险如惩罚性关税等会对需求和盈利产生不利影响。 

 

原材料尤其是天然气的价格大幅波动风险。光伏玻璃有几大重要的原材

料如纯碱、石英砂、天然气、重油等价格会波动，进而引起盈利的变化，

但我们判断由于玻璃本身格局较好，原材料如纯碱、石英砂、重油等带

来的成本变化大概率可以涨价。但我国天然气价格形成机制比较特殊，

如果天然气价格异常变动会引起成本出现风险性变化。 

 

附录 

5.1. 公司发展历程 

公司是目前国内领先的玻璃制造企业，主营业务为光伏玻璃、浮法玻璃、

工 程玻璃和家居玻璃的研发、生产和销售，以及玻璃用石英矿的开采、

销售和 EPC 光伏电站工程建设，其中，光伏玻璃是公司最主要的产品。 
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图 10 公司的主力产品是超白压花玻璃 

 

数据来源：公司公告 

 

公司前身耐邦经贸成立于 1998 年，主要从事玻璃产品的贸易。2000 年

公司 开始从事玻璃加工，产品主要为浮法玻璃深加工产品；2006 年，

公司开始生产 光伏玻璃，成为国内第一家取得瑞士 SPF 认证的光伏玻

璃企业；2011 年，公司 第一座浮法玻璃熔窑点火，开始自行生产浮法

玻璃原片，产业链及产品结构进一 步完善。 

 

5.2. 光伏玻璃基础资料 

光伏玻璃是光伏组件封装过程必不可少的封装材料。光伏电池片机械强

度差，容易破裂，也容易受到空气中的水分和腐蚀性气体会逐渐氧化和

锈蚀电极，无法承受露天工作的严酷条件；同时单体光伏电池的工作电

压通常较小，难以满足一般用电设备的需要。因此太阳能电池片通常被 

EVA 胶片密封在一片封装玻璃和一片背板的中间，组成具有封装及内部

连接的、能单独提供直流电输出的、不可分割的光伏组件。 

 

与浮法玻璃不同，光伏玻璃采用压延方式生产。浮法玻璃是将熔融玻璃

液通过密度不同漂浮在锡槽中生产出来的，表面光滑平整。但光滑平整

意味着反射率较高，而光伏玻璃要求尽可能的透光，因此光伏玻璃不采

用浮法生产，而采用压延方式进行生产，利用压延机将熔窑中出来的玻

璃液成型，可以在表面形成特殊花型压花，降低光线反射，增加光线透

射，提升透光率。这种生产工艺上的区别导致浮法产线与光伏玻璃产线

并不通用。 
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图 11 原料、燃料、压延、钢化是主要流程 

 

数据来源：公司公告 
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中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 

国泰君安证券研究所 

 上海 深圳 北京 

地址 上海市浦东新区银城中路 168 号上海

银行大厦 29 层 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界

商务中心 34 层 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中

心 2 号楼 10 层 

邮编 200120 518026 100140 

电话 （021）38676666 （0755）23976888 （010）59312799 

E-mail：gtjaresearch@gtjas.com 

云 

mailto:gtjaresearch@gtjas.com

