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基本数据 2023-01-31 

当前股价（元） 6.75 

总市值（亿元） 74 

总股本（百万股） 1089 

流通股本（百万股） 863 

52周价格范围（元） 4.99-9.26 

日均成交额（百万元） 85.87 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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安彩高科发布公告：预计 2022 年归母净利润 6500-8500 万

元，同比减少 59.49%-69.02%；扣非净利润 4000-6000 万

元，同比减少 65.20%-76.80%。 

 

投资要点 

▌ 减值拖累 2022Q4 业绩，全年玻璃业务承压 

从单季度看，公司 2022Q4 归母净利润亏损 1835–3835 万

元，扣非净利润亏损 3204–5204 万元。公司 2022Q4 主业盈
利能力保持稳健，亏损主因贵金属计提资产减值、销售收入

增加导致年底计提信用减值增加、药玻项目财务费用增加，
我们判断减值因素消化后 2023年公司业绩将回归正常水平。 

从全年看，取业绩预告中值，2022 年公司归母净利润 7000

万元，同比下滑约 64%；扣非净利润 5000 万元，同比下滑约

71%。2022 年，公司玻璃业务遭受一定市场环境压力：1）光
伏玻璃受市场行情影响，价格同比下滑，叠加原材料、动力

价格上涨，产品成本增加，光伏业务经营利润减少。2）浮法
玻璃受地产竣工及需求不及预期影响，需求下行，公司超白

浮法玻璃产品价格下降，浮法业务经营利润减少。此外，公
司光伏玻璃、光热玻璃、药用玻璃等项目研发费用同比增加

幅度较大，对全年业绩造成负面影响。 

▌光伏玻璃业务保持增长，光热玻璃业务开始起步 

光伏玻璃业务：新签 30 亿元订单，主业保持强劲增长动能。 
2022 年 12 月 21 日，公司公告称与天津环睿签署《战略合作

协议》，协定 2023 年至 2025 年间，计划销售 22.5GW±
4.5GW 的太阳能用超白压花或超白浮法玻璃。初步测算销售

总额约 30 亿元，假设每年贡献 10 亿营收，未来三年年均贡
献营收增量可达 2021 年光伏玻璃营收的 75.8%。产能方面，

2022 年公司光伏玻璃总日熔量从 900t/d 提升至 2600t/d，订
单执行能力具备保障。未来凭借天然气成本优势，预计公司

光伏玻璃业务将持续保持竞争力，支撑公司业绩增长。 

光热玻璃业务：与 100MW 光热发电项目达成合作，第二成长

曲线破局在即。2022 年 12 月 15 日，公司披露已与国内
100MW 光热发电项目达成合作，正在组织第一批光热玻璃订

单生产和交付。在新能源替代趋势加速和持续政策利好推动
下，我国光热发电行业方兴未艾，据 CSPPLAZA 统计，2022
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年全球光热发电装机容量新增 200.5MW（以实现并网为统计

口径）达到约 6892MW，其中我国光热发电装机总规模约
556MW，国际能源署(IEA)预测 2030 年我国光热发电装机将达

29GW。此外，截至 2023 年 1 月 5 日，青海、甘肃、新疆、吉
林、西藏等地在建/拟开发光热发电项目总规模已超 4GW，十

余个光热项目已进入或即将进入实质性建设阶段，并将从
2023 年底开始陆续并网投运。预计 2023 年我国将迎来光热

电站投运并网潮。公司积极跟踪光热电站项目建设进展，加
大市场开拓力度，全资子公司光热科技作为全球唯二、国内

唯一具光热玻璃量产能力的企业，先发优势显著，未来订单
获取能力或将进一步提升，公司光热玻璃业务有望持续受益

我国光热发电行业成长红利，成为公司重要的第二增长极。 

▌成本优势进一步夯实，光伏玻璃景气望提升 

天然气自用比例提升+新建硅料项目，成本优势巩固、盈利能
力望提升。1）受国际局势影响，2022 年市场天然气价格高

企，而公司子公司安彩能源运营豫北支线天然气运输管道，
输气能力 10 亿 m³/年，同时能够供应自身生产所需燃料，为

公司带来能源成本优势。 2022Q1 公司天然气自用占比
15.54%，随未来玻璃产能进一步增加，自用比例将达 50%，

低价、优质和稳定的气源供应将为公司持续稳定生产提供保
障。2）2022 年 12 月 23 日，公司公告称拟总投资约 1.18 亿

元，在安阳、焦作、许昌三大玻璃生产基地投资建设合计年
产能 75 万吨硅基材料项目，通过对外购石英砂矿石加工后供

应公司玻璃窑炉生产使用，其中安阳/焦作/许昌项目设计产
能分别为 30 万吨/年、 15 万吨/年、30 万吨/年。此举有利

于降低原材料采购成本，保障石英砂供应安全，进一步巩固
公司成本优势，提升玻璃业务竞争力。 

硅料价格下调，光伏玻璃景气度或迎边际改善，为公司带来

发展机遇。2022 年 11 月起，硅料价格步入下行通道，据中

国有色金属工业协会硅业分会数据，2023 年 1 月 18 日单晶
致密料成交均价为 16.4 万元/吨，相比 2022 年 11 月高点

30.6 万元/吨下跌 46.4%。原料价格下降一方面或驱动产业链
利润重新分配，为光伏玻璃带来提价空间，另一方面有望刺

激下游光伏装机回升，提升组件客户终端交付需求。我们预
计光伏玻璃 2023 年存在“量价齐升”机会，为公司带来发展

机遇。 

▌ 盈利预测 

我们调整公司 2022-2024 年收入分别为 41.33、53.74、
65.12 亿元，EPS 分别为 0.08、0.32、0.42 元，当前股价对

应 PE 分别为 87.3、21.4、16.1 倍，给予“买入”投资评
级。 
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▌ 风险提示 

1）项目投产进度不及预期；2）成本下降幅度不及预期；3）
光伏玻璃产能过剩；4）原材料成本继续上行；5）光伏装机

量低于预期等。 
  

预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入（百万元） 3,339 4,133 5,374 6,512 

增长率（%） 45.7% 23.8% 30.0% 21.2% 

归母净利润（百万元） 210 67 343 458 

增长率（%） 88.9% -68.2% 414.7% 33.4% 

摊薄每股收益（元） 0.24 0.08 0.32 0.42 

ROE（%） 10.8% 3.3% 10.0% 12.0% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产: 

现金及现金等价物 726 862 2,305 2,711 

应收款 342 453 589 714 

存货 231 299 372 449 

其他流动资产 450 556 724 877 

流动资产合计 1,748 2,171 3,990 4,751 

非流动资产: 

金融类资产 0 0 0 0 

固定资产 1,300 1,294 1,287 1,282 

在建工程 745 795 845 895 

无形资产 327 331 334 337 

长期股权投资 68 68 68 68 

其他非流动资产 430 430 430 430 

非流动资产合计 2,872 2,919 2,966 3,013 

资产总计 4,620 5,090 6,956 7,764 

流动负债: 

短期借款 1,446 1,646 1,746 1,796 

应付账款、票据 652 799 992 1,197 

其他流动负债 159 159 159 159 

流动负债合计 2,334 2,699 3,022 3,302 

非流动负债: 

长期借款 100 150 250 400 

其他非流动负债 236 236 236 236 

非流动负债合计 336 386 486 636 

负债合计 2,670 3,085 3,508 3,939 

所有者权益 

股本 863 863 1,089 1,089 

股东权益 1,950 2,005 3,448 3,825 

负债和所有者权益 4,620 5,090 6,956 7,764 
 
  
现金流量表 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利润 215 68 352 469 

少数股东权益 5 2 8 11 

折旧摊销 94 103 103 103 

公允价值变动 0 0 0 0 

营运资金变动 -557 -121 -153 -124 

经营活动现金净流量 -243 52 310 459 

投资活动现金净流量 -663 -43 -44 -44 

筹资活动现金净流量 1043 237 1292 108 

现金流量净额 137 245 1,558 523  

 
 
利润表 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3,339 4,133 5,374 6,512 

营业成本 2,825 3,613 4,488 5,413 

营业税金及附加 25 30 40 48 

销售费用 38 47 59 72 

管理费用 105 112 134 150 

财务费用 49 106 114 126 

研发费用 50 103 134 163 

费用合计 241 368 442 510 

资产减值损失 -2 -26 0 0 

公允价值变动 0 0 0 0 

投资收益 3 5 5 5 

营业利润 254 82 414 552 

加:营业外收入 1 1 1 1 

减:营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 252 80 413 550 

所得税费用 37 12 61 81 

净利润 215 68 352 469 

少数股东损益 5 2 8 11 

归母净利润 210 67 343 458  
  
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长性 

营业收入增长率 45.7% 23.8% 30.0% 21.2% 

归母净利润增长率 88.9% -68.2% 414.7% 33.4% 

盈利能力 

毛利率 15.4% 12.6% 16.5% 16.9% 

四项费用/营收 7.2% 8.9% 8.2% 7.8% 

净利率 6.4% 1.7% 6.5% 7.2% 

ROE 10.8% 3.3% 10.0% 12.0% 

偿债能力 

资产负债率 57.8% 60.6% 50.4% 50.7% 

营运能力 

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 

应收账款周转率 9.8 9.1 9.1 9.1 

存货周转率 12.2 12.2 12.2 12.2 

每股数据(元/股) 

EPS 0.24 0.08 0.32 0.42 

P/E 27.8 87.3 21.4 16.1 

P/S 1.7 1.4 1.4 1.1 

P/B 3.1 3.0 2.2 2.0  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 建筑建材组介绍 
 
黄俊伟：同济大学土木工程学士&复旦大学金融学硕士，超过 5 年建筑建材行

业研究经验和 3年建筑建材实业从业经验。 

华潇：复旦大学金融学硕士。研究方向为建筑建材及新材料方向。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准
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确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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