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公司发布业绩预增公告，预计 2021 年上半年实现归属净利润 21.06-23.27 亿

元，同增 316%-360%，折单二季度归属净利润 12.25-14.47 亿元，同增

255%-319%，环增 39%-64%；预计 2021 年上半年实现扣非归属净利润

20.68-22.86 亿元，同增 349%-396%，折单二季度扣非归属净利润 12.14-14.32

亿元，同增 280%-348%，环增 42%-68%。玻璃行业高景气，预计下半年旺季

来临价格仍有向上空间，继续看好公司全年业绩弹性，上调公司 2021-2023 年

归母净利润预测至 51.96/59.93/70.01 亿元（原预测为 42.20/54.88/59.93 亿

元），对应 EPS 预测为 1.93/2.23/2.61 元，维持“买入”评级。 

▍玻璃行业持续景气，单季盈利创历史新高。2021 年上半年玻璃行业高景气持续，

截至 6 月末，浮法玻璃在产产能同比虽然增长 11%，但库存仍然处在历史低位，

表明在竣工回暖（1-5 月累计竣工面积同比增长 16.4%）、汽车、家电需求旺盛

的情况下，需求端具备良好的消纳能力，带动玻璃价格攀升。根据卓创资讯数

据，上半年 5mm 浮法白玻（含税）约为 2466 元/吨，同增约 54%。单二季度

来看，玻璃价格涨幅不减，均价约 2628 元/吨，环比一季度增加 15%。旺盛的

需求和高涨的玻璃价格带动公司产销两旺，盈利能力继续创造历史新高。 

▍预计下半年玻璃价格仍有提升空间，将进一步提升公司盈利。供给端来看，下

半年预计将有 10000t/d 的产能陆续点火（供给弹性增加 5.8%，预计贡献有效产

能 2600t/d），但行业内同样存在一定规模的高龄产线（窑龄在 8 年以上的在产

产线有 50 条左右，占行业在产产线数量的 20%左右）有冷修的可能性；且进入

6 月以来玻璃库存虽有所回升，但仍然处在历史同期低位且增幅收窄（截至 6

月末库存同比减少 58.73%）。需求端来看，下半年赶工需求仍有望延续，下游

加工厂订单饱满，目前在累库的情况下玻璃价格仍然保持坚挺，在进入施工旺

季后价格具备提升空间，因此公司盈利有望环比持续提升。 

▍深加工玻璃进展良好，打造未来成长性。在光伏玻璃领域，公司三条超白浮法

线已完成改造，后续 5 条超白压延生产线预计将于明年陆续建成投产，届时公

司光伏玻璃产能将达到 8500t/d，产能规模跻身第一梯队，成本有望持续下降；

在电子玻璃领域，目前盖板玻璃已供应一强市场，且公司公告拟建设电子玻璃

二期项目，未来随着二强产品逐步通过测试并进入市场，有望享受量价齐升；

在药用玻璃领域，产线已于今年 1 月点火，目前已拉管成功，未来随着进入商

业化运营及良品率不断提升，国产替代加速下具有良好发展前景。 

▍风险因素：行业需求不及预期；供给增加过多；原燃料成本上升。 

▍投资建议：短期来看，浮法玻璃行业高景气度有望持续，下半年旺季来临，预

计价格仍有向上弹性，旗滨集团作为浮法玻璃龙头，有望继续享受量价齐升，

业绩具有较大弹性。同时公司积极向下游深加工领域延伸，电子玻璃、药用玻

璃、光伏玻璃有望打造业绩新增长点，具备较高成长性。上调公司 2021-2023

年归属净利润预测至 51.96/59.93/70.01 亿元（原预测为 42.20/54.88/59.93 亿

元），对应 EPS 预测为 1.93/2.23/2.61 元，参考可比公司估值，给予 2021 年

13 倍 PE，对应目标价 25.00 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,306 9,644 17,190 23,071 28,333 
营业收入增长率 YoY 11.1% 3.6% 78.2% 34.2% 22.8% 
净利润(百万元) 1,346 1,825 5,196 5,993 7,001 
净利润增长率 YoY 11.5% 35.6% 184.6% 15.3% 16.8% 

  
旗滨集团 601636 

   
评级 买入（维持）    
当前价 18.10元    
目标价 25.00元    
总股本 2,686百万股 

流通股本 2,686百万股 

总市值 486亿元 

近三月日均成交额 670百万元 

52周最高/最低价 18.56/6.44元 

近1月绝对涨幅 6.88% 

近6月绝对涨幅 44.37% 

近12月绝对涨幅 203.94%    
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每股收益 EPS(基本)(元) 0.50 0.68 1.93 2.23 2.61 
毛利率 29.4% 37.3% 47.9% 42.9% 41.1% 
净资产收益率 ROE 16.3% 19.3% 37.8% 36.0% 34.6% 
每股净资产（元） 3.07 3.53 5.11 6.19 7.53 
PE 36.2 26.6 9.4 8.1 6.9 
PB 5.9 5.1 3.5 2.9 2.4 
PS 5.2 5.0 2.8 2.1 1.7 
EV/EBITDA 19.0 15.8 7.2 6.1 5.3  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 7 月 1 日收盘价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 9,306 9,644 17,190 23,071 28,333 

营业成本 6,566 6,049 8,958 13,176 16,698 

毛利率 29.4% 37.3% 47.9% 42.9% 41.1% 

税金及附加 121 126 229 303 373 

销售费用 129 87 205 268 307 

销售费用率 1.4% 0.9% 1.2% 1.2% 1.1% 

管理费用 514 721 1,203 1,538 1,842 

管理费用率 5.5% 7.5% 7.0% 6.7% 6.5% 

财务费用 112 129 45 33 2 

财务费用率 1.2% 1.3% 0.3% 0.1% 0.0% 

研发费用 371 412 722 958 1193 

研发费用率 4.0% 4.3% 4.2% 4.2% 4.2% 

投资收益 1 2 12 5 7 

EBITDA 2,665 3,214 7,039 8,279 9,475 

营业利润率 16.99% 21.75% 34.56% 29.94% 28.37% 

营业利润 1,581 2,097 5,941 6,908 8,037 

营业外收入 4 5 6 5 5 

营业外支出 17 6 11 11 10 

利润总额 1,568 2,096 5,935 6,901 8,033 

所得税 222 272 742 912 1,036 

所得税率 14.1% 13.0% 12.5% 13.2% 12.9% 

少数股东损益 (1) (2) (2) (3) (4) 

归属于母公司股
东的净利润 

1,346 1,825 5,196 5,993 7,001 

净利率 14.5% 18.9% 30.2% 26.0% 24.7% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 488 910 4,656 5,600 9,932 

存货 673 1,007 1,155 1,746 2,381 

应收账款 115 140 212 301 377 

其他流动资产 1,229 1,256 1,355 1,482 1,616 

流动资产 2,505 3,312 7,379 9,129 14,305 

固定资产 8,423 8,118 10,562 12,721 12,584 

长期股权投资 39 43 43 43 43 

无形资产 871 1,040 1,040 1,040 1,040 

其他长期资产 1,227 1,813 2,313 2,813 2,713 

非流动资产 10,560 11,013 13,957 16,616 16,380 

资产总计 13,065 14,326 21,336 25,745 30,685 

短期借款 938 1,268 2,235 2,999 3,400 

应付账款 545 975 1,165 1,644 2,316 

其他流动负债 1,610 1,485 1,586 1,848 2,130 

流动负债 3,093 3,728 4,985 6,491 7,845 

长期借款 1,113 494 494 494 494 

其他长期负债 615 566 2,066 2,066 2,066 

非流动性负债 1,728 1,060 2,560 2,560 2,560 

负债合计 4,821 4,788 7,545 9,051 10,405 

股本 2,688 2,686 2,686 2,686 2,686 

资本公积 1,948 2,116 2,116 2,116 2,116 

归属于母公司所
有者权益合计 

8,237 9,473 13,729 16,636 20,225 

少数股东权益 8 64 62 59 54 

股东权益合计 8,245 9,537 13,791 16,694 20,279 

负债股东权益总

计 
13,065 14,326 21,336 25,745 30,685 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 1,346 1,824 5,194 5,989 6,997 

折旧和摊销 985 987 1,056 1,341 1,436 

营运资金的变化 -528 62 -39 -67 110 

其他经营现金流 215 246 40 30 -5 

经营现金流合计 2,017 3,118 6,252 7,294 8,537 

资本支出 -725 -1,152 -4,000 -4,000 -1,200 

投资收益 1 2 12 5 7 

其他投资现金流 -178 29 0 0 0 

投资现金流合计 -902 -1,120 -3,988 -3,995 -1,193 

权益变化 13 66 0 0 0 

负债变化 -48 -286 2,467 765 401 

股利支出 -807 -806 -940 -3,086 -3,412 

其他融资现金流 -209 -573 -45 -33 -2 

融资现金流合计 -1,051 -1,599 1,482 -2,354 -3,012 

现金及现金等价
物净增加额 

64 399 3,746 945 4,331 
   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 11.1% 3.6% 78.2% 34.2% 22.8% 

营业利润 17.2% 32.7% 183.2% 16.3% 16.4% 

净利润 11.5% 35.6% 184.6% 15.3% 16.8% 

利润率（%）      

毛利率 29.4% 37.3% 47.9% 42.9% 41.1% 

EBITDA Margin 28.6% 33.3% 40.9% 35.9% 33.4% 

净利率 14.5% 18.9% 30.2% 26.0% 24.7% 

回报率（%）      

净资产收益率 16.3% 19.3% 37.8% 36.0% 34.6% 

总资产收益率 10.3% 12.7% 24.4% 23.3% 22.8% 

其他（%）      

资产负债率 36.9% 33.4% 35.4% 35.2% 33.9% 

所得税率 14.1% 13.0% 12.5% 13.2% 12.9% 

股利支付率 59.9% 51.5% 59.4% 56.9% 55.9% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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