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纵轴：相对值（%） 

 

 

股票 股票 目标 P/E (x) 

名称 评级 价格 2024E 2025E 

信义光能-H 中性 7.07 10.7 8.5 

中金一级行业：公用事业、工业 

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

    

  

   观点聚焦   

 
投资建议 

我们认为光伏玻璃是光伏产业链中的优质赛道，具备穿越周期能力，主要原

因为：1）行业供需格局向好，供给受政策限制持续放缓；2）行业格局稳

定，龙头两家公司合计市占率约为 60%，规模优势明显，盈利显著领先其

他厂商，竞争优势能够维持；3）技术迭代较少，产品以 3.2mm和 2.0mm

玻璃为主；4）价格有望上涨带动盈利改善，单月若组件排产大幅提升，玻

璃或将供应紧缺，价格上升。综上，我们认为龙头企业盈利能力较强，基本

面持续改善支撑股价上涨，建议关注信义光能、福莱特（未覆盖）。 

理由 

产能受政策管控严格，供需格局持续修复。为改善光伏玻璃供给过剩情

况、实现行业供需平衡，国家出台听证会及产能风险预警政策，2022 年 10

月至今听证会分别批复 21000 吨、26250 吨和 22400 吨光伏玻璃产能，已

获批的项目整体投产进度不及预期，我们预期未来产能批复将考虑当地组件

产能与玻璃产能匹配情况。我们预期今年国内新增产能为 1.5-2 万吨/天，

海外新增产能 3600 吨，年末名义总产能达到约 12.5-13 万吨/天，增速持续

放缓。此外，我们认为库存天数变动能够反映供需关系变化，去年 3 月玻

璃库存天数单周降幅为 1-1.7 天，今年同期库存天数单周下降 2.3-2.8 天。

今年的降幅不仅超过了去年同期水平，也超过了去年玻璃最为紧缺的时间段

7-9 月单周 0.5-1.37 天的库存降幅。因此，我们判断今年玻璃供需格局较去

年有较大改善，阶段性供给偏紧的压力高于去年。周期方面，我们认为供给

偏紧的时间将以行业需求最好的Q3 为中心，向Q2 下旬及Q4 上旬蔓延。 

价格弹性有望增强。我们认为当库存天数下降时光伏玻璃价格持稳或上

涨，去年安全库存天数为 22 天，若低于 22 天，玻璃价格上涨。而库存天

数若下降速度较快，则价格上涨幅度或将提升，今年节后光伏玻璃库存单周

下降速度远快于去年玻璃涨价两个时间段，因为我们预计今年春节后光伏玻

璃价格弹性增强，4 月若下游组件排产持续提升，光伏玻璃价格有望上调。 

听证会批复产能无论是否释放，或都将利好一梯队公司。若产能释放进度

和前两批听证会产能释放量接近，则多地批复分散导致产能规模化效应较

差，企业面临不便建设管道气，以及重碱和石英砂等原材料运费难以摊薄等

问题，进而导致新产线成本难以超越一梯队企业产业园规模化效应所带来的

低成本优势，形成一梯队成本安全垫。若批复量下滑，或者未来只允许置换

不得新增产能，则一梯队企业或将收购产能指标，市占率有望快速提升。 

估值与建议 

维持相关公司估值、盈利预测、目标价不变。 

风险 

政策性风险，下游需求不及预期，原燃料价格波动风险，产品替代风险。  
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供给：产能增长受限，阶段性供给偏紧 

项目批复：批复多点开花，产能受限 

根据各省市工信部披露的听证会文件1，我们认为从项目批复流程上看，可以根据项目在听证

会申报时的建设进度情况分为走听证会流程和走地方政府风险评估流程两类。项目在听证会制

度开始时尚未开始建设，则需要申请听证会批复流程；若项目已经开工，则需要申报地方政府

风险评估流程。 

听证会项目批复情况 

听证会批复项目的宗旨是改善光伏压延玻璃供给过剩情况，最终实现行业供需平衡，因此项目

批复谨慎，进程相对较慢。2022 年听证会审核制度开始后，2022 年 10 月至今分别批复

21000 吨、26250 吨和 22400 吨产能。依据目前项目批复的结果，我们总结出项目批复的特

点： 

► 组件产能和光伏压延玻璃产能匹配失衡，并且运输半径之内无过剩压延玻璃产能的地区

或将留有项目批复空间。以四川地区为例，2023 年末组件产能为 16GW 产能，2025 年

PV Infolink 预期增长到 36GW，我们按照 65%双玻渗透率计算，四川（涵盖重庆区域）

只有 18.2GW 光伏压延玻璃产能。光伏玻璃运输半径约为 200 公里，超出运输半径，高

昂的运费及较高的碎片率将使得玻璃利润被压缩。四川周边没有过剩的压延玻璃产能可为

该地区的组件产能配套，因此 2023 年批复了凯盛新能在四川自贡的 2 条 1200 吨的产

线，按照双玻渗透率 65%计算，可以供给 12.5GW 组件，合计供给量为 30.7GW，若双

玻渗透率进一步上升，则还需要新的玻璃产能投放。根据计算，我们认为符合这种情况的

地区还有江苏、江西、内蒙古等地区，因此 2022-2024 年，这三个省分别获批产能

12000/7800/7200 吨，可匹配 59/41/38GW 组件，暂时缓解供需偏紧的情况。至于浙江

省，虽然玻璃供给严重不足，但地理位置与安徽相邻，安徽光伏玻璃产能过剩较为明显，

可以运输至浙江地区消化，因此三次产能批复并未涉及浙江项目。 

根据 2024 及 2025 年组件产能释放计划来看，除浙江、安徽以外，江苏、陕西、广东组

件产能释放增量较大，目前这三个区域光伏玻璃供给处于紧平衡或者紧缺状态。我们认

为，在能耗指标尚存额度的前提下，未来这三个地区的项目仍有希望获得批复。 

 

 

 

                                                        
1 https://jx.ah.gov.cn/sy/wjgg/148260231.html 

  



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/94800701203

6006047

https://d.book118.com/948007012036006047
https://d.book118.com/948007012036006047

