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 公司 2020 年净利润增长近 9 成，盈利水平创新高，主要得益于光伏玻璃供不

应求，量价齐升；中长期看，公司龙头地位有望持续巩固，竞争优势或将不断

强化。上调公司 2021-2023 年 EPS 预测至 0.80/0.80/0.92 港元，对应 PE 为

21/21/19 倍，给予目标价 20.00 港元，下调评级至“增持”。 

▍业绩略超预期，净利增长近 9 成。公司 2020 年实现营收 123.2 亿港元（同比
+35.4%），毛利率 53.5%（同比+10.5pcts），归母净利润 45.6 亿港元（同比
+88.7%）；其中 H2 实现营收 76.9 亿港元（同比+50.9%，环比+66.4%），毛
利率 57.1%（同比+11.2pcts，环比+9.8pcts），归母净利润 31.5 亿元（同比
+115.5%，环比+124.3%），业绩处于预告区间中上水平，略超预期。 

▍光伏玻璃量价齐升，盈利水平创新高。公司 2020 年光伏玻璃业务收入增长
47.7%至 99.9 亿港元，毛利率提至 49.0%（同比+16.9pcts，其中 H2 毛利率达
54.5%），均创历史高位，主要得益于：1）北海 2×1000 吨/天新产能于 20H2
投产，全年有效产能同比提升 24.8%至 311.5 万吨，并带动销量增长 19.6%；2）
20H2 光伏玻璃供不应求拉动主流产品全年 ASP 同比上涨约 12%；3）纯碱、
天然气等采购成本下降；4）双面薄玻璃出货结构优化带来单位盈利增益；5）
产线效率和良率提升。 

▍2021 光玻盈利仍处高点，中长期看综合竞争优势凸显。公司加快光伏玻璃扩产
进度，计划 2021 和 2022 年于芜湖和张家港分别建成两个 4000 吨/天产能项目，
且另有 1.2 万吨/天产能已启动建设（投产时间待定）。短期看，2021 年光伏玻
璃行业扩产提速，但在终端装机需求强支撑下，预计产品价格将呈高位稳降，
全年看各产品综合 ASP 或仍高于 30 元/平米，公司仍处盈利高增长阶段；中长
期看，尽管行业竞争和价格波动存在不确定性，但公司凭借技术、资金、成本
和规模等综合优势，有望不断巩固行业龙头地位，强化持续竞争实力。 

▍光伏电站规模增长加速，项目并网进度延后致发电收入总体持稳。2020 年公司
加快电站规模扩张进度，大型地面电站新增并网规模 830MW，总并网规模增至
3470MW，规模增长略超预期，预计 2021 年新增并网规模将达 600MW 左右。
公司 2020 年光伏发电场业务收入 23.2 亿港元（同比-0.2%），毛利率 72.5%（同
比-2.1pcts）；主要由于受疫情影响新增装机大部分于年末并网，叠加长江沿岸
地区暴雨影响致利用小时数下降，整体业务规模同比基本持平。未来公司将继
续通过向子公司信义能源出售已建成及并网项目的模式，加快现金流周转，并
为光伏电站项目开发提供资金支持。 

▍风险因素：光伏装机不及预期；行业竞争加剧，燃料及原材料成本上涨等。 

▍投资建议：基于公司 2020 年业绩，上调 2021/2022 年净利润预测至 70.1/70.1
亿港元（原预测为 63.3/69.4 亿港元），新增 2023 年预测值为 81.1 亿港元，对
应EPS预测为 0.80/0.80/0.92港元，现价对应PE为 21/21/19倍，给予公司 2021
年 25 倍 PE，对应目标价 20.00 港元；考虑其当前股价基本兑现增长预期，下
调评级至“增持”。  

项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,156.26 12,355.09 19,643.76 22,690.42 27,619.42 

营业收入增长率 18.40% 34.94% 58.99% 15.51% 21.72% 

净利润(百万元) 2,416.46 4,560.85 7,010.64 7,012.85 8,114.52 

净利润增长率 29.70% 88.74% 53.71% 0.03% 15.71% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.30 0.55 0.80 0.80 0.92 

毛利率% 43.38% 53.60% 54.17% 45.89% 43.64% 

净资产收益率 ROE% 17.05% 17.20% 21.53% 19.19% 19.31% 

每股净资产 1.61 3.01 3.70 4.15 4.77 

PE 57 31 21 21 19 

PB 10.6 5.7 4.6 4.1 3.6 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 3 月 1 日收盘价 
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评级 增持（下调） 

当前价 17.06 港元 

目标价 20.00 港元 

总股本 8,809 百万股 

港股流通股本 8,809 百万股 

52周最高/最低价 22.1/3.88 港元 

近 1 月绝对涨幅 -2.51% 

近 6 月绝对涨幅 70.60% 

近12月绝对涨幅 183.52%    
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利润表                                            （百万港元）  

指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 9,156 12,355 19,644 22,690 27,619 

营业成本 (5,185) (5,732) (9,002) 
(12,278

) 

(15,566

) 

毛利率 43.38% 53.60% 54.17% 45.89% 43.64% 

销售费用 (282) (317) (686) (679) (800) 

营业费用率 3.07% 2.56% 3.49% 2.99% 2.89% 

管理费用 (427) (548) (980) (974) (1,103) 

管理费用率 4.67% 4.44% 4.99% 4.29% 3.99% 

财务费用 (254) (130) (133) (112) (114) 

财务费用率 2.78% 1.06% 0.68% 0.49% 0.41% 

投资收益 33 36 35 35 35 

营业利润 3,026 5,639 8,850 8,675 10,050 

营业利润率 33.05% 45.64% 45.05% 38.23% 36.39% 

营业外收入 70 151 100 100 100 

营业外支出 (4) (32) (20) (20) (20) 

利润总额 3,093 5,758 8,930 8,755 10,130 

所得税 (294) (735) (1,140) (963) (1,114) 

所得税率 9.51% 12.77% 12.77% 11.00% 11.00% 

少数股东损益 382 462 779 779 902 

归属于母公司股
东的净利润 

2,416 4,561 7,011 7,013 8,115 

净利率 26.39% 36.91% 35.69% 30.91% 29.38% 
  

 资产负债表                                         （百万港元）  

指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,221 9,291 2,940 3,396 4,135 

存货 410 728 970 1,337 1,695 

应收账款 6,790 9,799 15,590 18,014 21,935 

其他流动资产 46 60 61 62 63 

流动资产 9,467 19,878 19,560 22,808 27,828 

固定资产 16,509 20,406 23,797 25,935 26,882 

长期股权投资 404 435 435 435 435 

无形资产 202 0 2 5 7 

其他长期资产 1,815 2,704 3,265 4,010 4,571 

非流动资产 18,930 23,545 27,499 30,384 31,895 

资产总计 28,397 43,423 47,060 53,193 59,724 

短期借款 2,804 3,410 0 893 252 

应付账款 674 1,049 1,624 2,020 2,739 

其他流动负债 1,813 3,266 2,917 3,010 3,064 

流动负债 5,290 7,725 4,541 5,922 6,056 

长期借款 3,880 2,703 2,703 2,703 2,703 

其他长期负债 654 971 971 971 971 

非流动性负债 4,534 3,674 3,674 3,674 3,674 

负债合计 9,824 11,399 8,214 9,596 9,729 

归属于母公司所
有者权益合计 

14,177 26,522 32,563 36,536 42,032 

少数股东权益 4,396 5,503 6,282 7,061 7,962 

股东权益合计 18,573 32,025 38,845 43,597 49,995 

负债股东权益总
计 

28,397 43,423 47,060 53,193 59,724 

  

现金流量表                                        （百万港元）  

指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 3,093 5,758 8,930 8,755 10,130 

所得税支出 -294 -735 -1,140 -963 -1,114 

折旧和摊销 835 904 1,609 1,862 2,052 

营运资金的变化 -1,662 -2,634 -5,827 -2,300 -3,516 

其他经营现金流 -389 991 34 -36 -45 

经营现金流合计 1,583 4,285 3,605 7,319 7,508 

资本支出 -2,351 0 -5,002 -4,002 -3,002 

投资收益 33 36 35 35 35 

其他投资现金流 56 -3,230 -477 -635 -428 

投资现金流合计 -2,262 -3,195 -5,444 -4,602 -3,396 

发行股票 1,331 7,415 0 0 0 

负债变化 -2,134 -588 -3,410 893 -640 

股息支出 -1,145 -969 -969 -3,040 -2,618 

其他融资现金流 4,075 30 -133 -112 -114 

融资现金流合计 2,127 5,887 -4,512 -2,260 -3,373 

现金及现金等价
物净增加额 

1,447 6,977 -6,351 456 739 
  

 

主要财务指标  

指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入增长率 18.40% 34.94% 58.99% 15.51% 21.72% 

营业利润增长率 42.25% 86.33% 56.94% -1.97% 15.85% 

净利润增长率 29.70% 88.74% 53.71% 0.03% 15.71% 

毛利率 43.38% 53.60% 54.17% 45.89% 43.64% 

EBITDA Margin 29.53% 37.23% 37.40% 34.38% 32.36% 

净利率 26.39% 36.91% 35.69% 30.91% 29.38% 

净资产收益率 17.05% 17.20% 21.53% 19.19% 19.31% 

总资产收益率 8.51% 10.50% 14.90% 13.18% 13.59% 

资产负债率 34.59% 26.25% 17.46% 18.04% 16.29% 

所得税率 9.51% 12.77% 12.77% 11.00% 11.00% 

股利支付率 47.39% 21.25% 43.37% 37.34% 33.98% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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