
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 
海

外

研 

究 

 

跟

踪 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
工业制品 

＃investSuggestion＃ 

买入 
 

( 

＃
investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

目标价：9.43 港元 

 现价：  8.37 港元 

预期升幅： 12.6% 

 
＃marketData＃ 市场数据 

日期 2020.08.03 

收盘价（港元） 8.37  

总股本(百万股) 8,165  

流通股本（百万股） 8,165  

总市值（百万港元） 68,342  

流通市值（百万港元） 68,342  

净资产(百万港元) 19,163  

总资产(百万港元) 30,312  

每股净资产(港元) 1.83  

数据来源：Wind 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

业绩点评_20200318 

跟踪报告_20200114 

业绩点评_20190808 

跟踪报告_20190309 

业绩点评_20190226 

业绩点评_20180731 

深度报告_20160607 

 

＃emailAuthor＃ 海外能源、公用事业行业研究 

分析师：  

余小丽 

兴业证券经济与金融研究院 

yuxiaoli@xyzq.com.cn 

SFC：AXK331 

SAC：S0190518020003 

 

联系人： 

车昀佶 

cheyunji@xyzq.com.cn 

SAC：S0190118090213 

 

  
＃assAuthor＃  

 

 

 

 
＃

dyStockco

de＃ 

0968 
 

 
.HK  
 

＃dyCompany＃ 信义光能 港股通（沪、深） 
 

＃title＃ 
2020H1 业绩符合预期，利润率水平重回高位 

 

＃createTime1＃ 
2020 年 08 月 04 日 

  

主要财务指标 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万港元) 9,096  10,478  14,476  16,181  

同比增长 18.6% 15.2% 38.2% 11.8% 

归母净利润(百万港元) 2,416  2,972  3,984  4,316  

同比增长 29.7% 23.0% 34.1% 8.3% 

毛利润率 43.0% 45.9% 43.8% 42.9% 

净利润率 26.6% 28.4% 27.5% 26.7% 

净资产收益率 19.6% 19.9% 23.9% 23.1% 

基本每股收益(港仙) 30.28  36.58  48.79  52.86  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 公司 2020H1 业绩符合市场和我们预期。2020H1 公司实现收入 46.2 亿港

元，同比增长 15.7%，归母净利润实现 14.1 亿港元，同比增长 47.6%，业

绩符合此前公司公告的增长 35-50%的区间和我们的预期。公司业绩实现

较快增长，主要得益于公司光伏玻璃出货量上升和毛利率提升。受益于薄

玻璃的结构性高价和 2020Q2 开始成本端的明显下降，2020H1 公司光伏

玻璃实现毛利率 38.9%（同比提升约 11.6pct，环比提升 3.1pct）。 

 收益于成本下降和薄玻璃结构性溢价，公司年初至今维持较好利润率水

平。尽管今年 4-5 月光伏玻璃价格在一个月内经历了三次下调，3.2mm 玻

璃价格下调幅度达 17%，但受益于二季度开始成本端的下降，我们测算公

司的光伏玻璃毛利率始终维持在 30%以上，且 5 月中旬之后 2.0mm 玻璃

的结构性涨价也带来了一定利润增厚。随着 8 月玻璃的继续涨价，我们测

算公司当前时点的毛利率在 38%以上。 

 公司更新了产能投放计划。公司于广西北海的第一座窑炉已经于 2020 年

6 月点火，第二座预计 8 月点火。除此之外，公司计划明年每个季度在芜

湖投产一条 1000 吨/日的产线，预计到 2021 年末实现产能 13800 吨/日。

公司 2020 年预期光伏玻璃有效熔化量同比增长 24.8%，2021 年同比 2020

年继续实现 37%的快速增长。 

 我们的观点：根据公司最新情况，我们将公司 2020 年收入和利润分别下

调 8.3%和 6.3%，将公司 2021-2022 年收入分别上调 5.7%和 2.6%，利润分

别上调 13.1%和 10.5%。我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 10,478，

14,476 和 16,181 百万港元，归母净利润分别为 2,972、3,984 和 4,316 百万

港元，维持“买入”评级，目标价从 6.41 港元上调至 9.43 港元，主要是

考虑了估值切换和 2021 年盈利的调升，目标价对应玻璃分部 18x 2021 年

PE，电站业务参考了信义能源当前的估值。 

风险提示：国内光伏装机低于市场预期；海外需求不及预期；产能扩张不及预

期 
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报告正文 

 公司 2020H1 业绩符合市场和我们预期。2020H1 公司实现收入 46.2 亿港元，

同比增长 15.7%，归母净利润实现 14.1 亿港元，同比增长 47.6%，业绩符合

此前公司公告的增长 35-50%的区间和我们的预期。公司业绩实现较快增长，

主要得益于公司光伏玻璃出货量上升和毛利率提升。受益于薄玻璃的结构性

高价和 2020Q2 开始成本端的明显下降，2020H1 公司光伏玻璃实现毛利率

38.9%（同比提升约 11.6pct，环比提升 3.1pct）。 

表1、公司全年业绩对比 

2019H1 2019H2 2020H1 HoH YoY 点评

营业收入 3,997,036 5,099,065 4,622,918 -9.3% 15.7% 光伏玻璃售价和销量均同比提升

销售成本 (2,425,052) (2,759,502) (2,434,228) -11.8% 0.4%

毛利 1,571,984 2,339,563 2,188,690 -6.4% 39.2%

毛利率 39.3% 45.9% 47.3% 光伏玻璃毛利率同比提升约11.6个百分点

其他收入 63,691 66,902 70,742 5.7% 11.1%

其他盈利净额 1,407 (6,841) (1,392) n.a. n.a.

销售及分销开支 (125,777) (155,756) (136,157) -12.6% 8.3%

行政开支 (219,921) (207,235) (208,194) 0.5% -5.3%

经营利润 1,291,384 2,036,633 1,913,689 -6.0% 48.2%

财务收入 10,257 38,831 21,948 -43.5% 114.0%

财务费用 (156,025) (147,482) (116,479) -21.0% -25.3% 银行贷款减少，融资成本下降

应占合营企业溢利 14,594 24,777 18,632 -24.8% 27.7%

应占联营企业利润 (94) (5,792) 83 n.a. n.a.

税前利润 1,160,116 1,946,967 1,837,873 -5.6% 58.4%

所得税开支 (91,539) (202,520) (225,258) 11.2% 146.1% 有效税率随电站税收优惠逐渐到期而有所提升

本期净利润 1,068,577 1,744,447 1,612,615 -7.6% 50.9%

应占利润

公司持有人 952,716 1,463,746 1,406,467 -3.9% 47.6%

非控股权益 115,861 266,272 206,148 -22.6% 77.9% 信义能源分拆后，电站持股比例下降

基本EPS(港仙) 12.07 18.21 17.39 -4.5%

单位(千港元)

 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图1、公司 2020H1 年营业收入按业务占比 图2、公司 2020H1 年毛利润按业务占比 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 受益于成本下降和薄玻璃结构性溢价，公司年初至今维持较好利润率水平。

尽管今年 4-5 月光伏玻璃价格在一个月内经历了三次下调，3.2mm 玻璃价格

下调幅度达 17%，但受益于二季度开始成本端的下降，我们测算公司的光伏

玻璃毛利率始终维持在 30%以上，且 5 月中旬之后 2.0mm 玻璃的结构性涨价

也带来了一定利润增厚。随着 8 月玻璃的继续涨价，我们测算公司当前时点

的毛利率在 38%以上。 

 展望到今年年底，不排除在四季度由于需求的强劲，玻璃价格继续出现上调

的情况，但也会受到新投产和冷修复产产能释放的一定程度上的压制。成本

端，短期也较难看到纯碱和天然气价格环比明显提升的趋势，另外公司在北

海的超白硅砂矿有望于今年 9 月投产，明年开始贡献公司国内产线约一半的

使用量，持续有效降低成本。 

 

图3、光伏玻璃价格和产能走势图 图4、信义光能历年上下半年光伏玻璃毛利率 
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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 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图5、全国重质纯碱价格 图6、全国 LNG 现货进口平均到岸价 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 公司更新了产能投放计划。公司于广西北海的第一座窑炉已经于 2020 年 6

月点火，第二座预计 8 月点火。除此之外，公司计划明年每个季度在芜湖投

产一条 1000 吨/日的产线，预计到 2021 年末实现产能 13800 吨/日。公司 2020

年预期光伏玻璃有效熔化量同比增长 24.8%，2021 年同比 2020 年继续实现

37%的快速增长。 

 

表2、信义光能新产能投放规划 

 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司维持电站业务全年新增 600MW 装机量的指引。2020H1 公司新增四个光

伏电站项目合计容量为 290MW，其中包括一个由信义能源向第三方收购的

20MW 项目。全年公司预计新增 600MW 左右的光伏装机，这些项目均不受

补贴拖欠的影响。 

 

表3、公司光伏电站业务情况 

 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 公司盈利预测调整：我们将公司 2020 年盈利预测进行了下调，主要是考虑到

光伏玻璃均价较上份报告中的预期低，但也被成本下降带来利润率改善所部

分抵消，最终将公司 2020 年收入和利润分别下调 8.3%和 6.3%。我们上调了

公司 2021-2022 年盈利预测，考虑了公司最新的产能扩张计划提升了玻璃出

货量，也考虑了成本的下降，分别将收入上调 5.7%和 2.6%，将利润上调 13.1%

和 10.5%。 

 

表4、信义光能盈利预测调整 

更新前 更新后 变动 更新前 更新后 变动 更新前 更新后 变动

营业收入（百万港元） 11,429 10,478 -8.3% 13,691 14,476 5.7% 15,777 16,181 2.6%

归母净利润（百万港元） 3,173 2,972 -6.3% 3,523 3,984 13.1% 3,905 4,316 10.5%

2020E 2021E 2022E

 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院（注：更新前数据为 2020 年 3 月 18 日报告预测数据） 

 

 我们的观点：信义光能（968.HK）背靠母公司信义玻璃（868.HK），通过电

站业务的分拆上市实现财务状况的明显优化，公司经历多轮周期后依然稳固

行业领先地位，较同行业其他企业的竞争优势明显。根据公司最新情况，我

们预计公司 2020-2022 年收入分别为 10,478，14,476 和 16,181 百万港元，归

母净利润分别为 2,972、3,984 和 4,316 百万港元，维持“买入”评级，目标

价从 6.41 港元上调至 9.43 港元，主要是考虑了估值切换和 2021 年盈利的调

升，目标价对应玻璃分部 18x 2021 年 PE，电站业务参考了信义能源当前的

估值。 

 风险提示：国内光伏装机低于市场预期；海外需求不及预期；产能扩张不及

预期。 
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附表 

 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万港元  利润表   单位:百万港元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

现金 2,221 1,650 1,309 1,925  收入 9,096 10,478 14,476 16,181 

应收贸易账款 5,437 6,075 7,453 8,236  销售成本 (5,185) (5,670) (8,132) (9,246) 

存货 410 497 715 810  毛利 3,912 4,808 6,343 6,935 

其他应收款项 1,399 1,426 1,454 1,482  其它收入 131 138 138 138 

流动资产 9,467 9,648 10,930 12,452  销售费用 (282) (312) (421) (470) 

物业厂房及设备 16,711 19,112 20,603 20,726  管理费用 (427) (518) (683) (756) 

其他非流动资产 2,219 2,219 2,219 2,219  营业利润 3,314 4,114 5,376 5,847 

总资产 28,397 30,979 33,752 35,397  财务费用 (304) (199) (216) (216) 

应付帐款 2,220 2,312 2,361 1,985  税前利润 3,093 3,972 5,212 5,680 

短期借款 2,804 2,953 3,044 2,960  所得税 (294) (481) (678) (795) 

其他流动负债 266 225 225 225  股东净利润 2,416 2,972 3,984 4,316 

流动负债 5,290 5,490 5,630 5,169  EPS(港仙） 30.28 36.58 48.79 52.86 

长期借款 3,880 4,476 4,841 4,505        

总负债 9,824 10,620 11,125 10,328  主要财务比率 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 4,396 4,711 4,986 5,271  增长率     

公司股东权益 14,177 15,648 17,640 19,798  营业收入增长率 18.6% 15.2% 38.2% 11.8% 

总权益 18,573 20,360 22,627 25,069  营业利润增长率 35.6% 24.2% 30.7% 8.8% 

      归母净利润增长

率 

29.7% 23.0% 34.1% 15.6% 

           

      盈利能力     

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率 43.0% 45.9% 43.8% 42.9% 

   单位:百万港元  经营利润率 36.4% 39.3% 37.1% 36.1% 

除税前溢利 3,093 3,972 5,212 5,680  净利率 26.6% 28.4% 27.5% 26.7% 

财务费用 304 199 216 216       

折旧摊销 795 901 1,133 1,199  偿债能力     

所得税 (276) (481) (678) (795)  资产负债率 34.6% 34.3% 33.0% 29.2% 

其它 (2,333) (915) (1,842

) 
(1,547)  流动比率 1.79 1.76 1.94 2.41 

营运性现金流 1,583 3,675 4,041 4,753  速动比率 1.71 1.67 1.81 2.25 

资本开支 (2,351) (3,303) (2,623

) 
(1,323)        

其他投资活动 89 56 51 49  营运能力（次）     

投资性现金流 (2,262) (3,247) (2,572

) 
(1,274)  资产周转率 34.8% 35.3% 44.7% 46.8% 

借款所得款项 1,709 3,418 3,076 2,461  应收账款周转率 1.90 1.82 2.14 2.06 

偿还借款 (3,818) (2,673) (2,619

) 
(2,881)       

其他融资活动 4,236 (1,745) (2,267

) 
(2,442)  每股指标（港元）     

融资性现金流 2,127 (1,000) (1,810

) 
(2,863)  每股收益 0.30 0.37 0.49 0.53 

现金变化 1,447 (571) (341) 616  每股净资产 2.29 2.51 2.77 3.07 

期初持有现金 784 2,221 1,650 1,309       

汇率变动 (10) 0 0 0  P/E 27.65 22.88 17.16 15.83 

期末持有现金 2,221 1,650 1,309 1,925  P/B 3.66 3.34 3.02 2.73 
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回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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