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公司数据 

市值(百万港元) 46,633 

3月平均流通量 (百万港元) 150.3 

52周内股价高/低 (港元)  6.32/3.14 

总股本 (百万) 8.082 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

信义集团（玻璃） 24.1% 

李贤义及一致行动人 32.1% 

流通股 43.5% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -4.0% 5.2% 

3-月 24.3% 28.6% 

6-月 30.1% 31.1% 

12-月 64.1% 76.8% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：普华永道 
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买入（维持） 

目标价 HK$6.62 

(此前目标价 HK$6.62) 

潜在升幅   +14.7% 

当前股价 HK$5.77 
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我们与公司就新型冠状肺炎所造成的影响进行了沟通。信义光能因节后复工延迟

至 2 月 10 号所造成的生产影响有限，公司在春节假期依然维持光伏玻璃正常生

产。在下游需求方面，目前阶段我们看到光伏玻璃价格维持稳定，同时公司仍有

空间通过建立库存方式吸收控疫期间的短期影响，我们认为下游需求扰动相对较

小。新增产能投放或将因此略微延期，料将影响 2020 年上半年新增供应。总的

来说，我们认为公司的基本面大致稳定，较强的基本面有望支持股价反弹。 

 春节期间维持生产。根据安徽省政府对于疫情控制的指引，公司将春假假期复

工的时间延迟至 2 月 10 号。基于光伏玻璃窑炉生产的连续性要求以及公司较

高的自动化生产水平，公司在春节假期维持正常生产。根据管理层信息，二月

份光伏玻璃的定价将在复工后确定，但在目前阶段公司预期价格维持稳定。参

考卓创资讯信息，2月3日一家江苏的光伏玻璃生产企业提供报价显示3.2/2.0-

2.5 毫米规格的光伏玻璃价格分别为人民币 29.5/28 元/平方米，尽管受疫情影

响，价格展望依旧稳定。 

 下游需求影响较小。公司目前对下游需求波动并不特别担心，因 1）部分下游

组件厂商在春节期间维持生产，以及 2）多数组件厂商在 2 月 3 号及 10 号开

始恢复生产。管理层透露节前行业平均的库存水平在 1-2 周，隐含供应仍处于

偏紧态势。我们认为信义光能及同业仍有空间通过建立库存方式来消化 10-15

天的产出，同时在目前阶段我们认为疫情对于下游需求的影响较小。 

 新建产能或将略微延迟。公司将在 2020 年第二及第三季度投产四条日熔量

1,000 吨的新建产能。我们认为这几条新的生产线或将因延期复工及交通管制

等原因略微延期。我们同时观察到部分厂商将冷修点火的时间推迟到 4月。我

们认为 2020 年上半年新增产能释放将非常有限，从而使光伏玻璃供应维持偏

紧局面。 

 基本面大致维持稳定，重申买入评级。公司股价自春节前每股 6.32 港元历史

高位因新冠病毒疫情而回落 8.7%。我们相信光伏玻璃行业及信义光能的基本

面在目前阶段仍旧稳健，股价回落创造了较好的买入时机。我们对公司重申买

入评级，目标价维持每股 6.62港元不变。 

 

财务资料 
(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万港元) 9,527 7,672 9,492 12,054 16,024 

同比增长（%） 58.6 (19.5) 23.7 27.0 32.9 

净利润（百万港元） 2,332 1,863 2,500 3,417 4,569 

每股盈利 (港元) 0.33 0.25 0.31 0.42 0.57 

每股盈利变动 (%) 11 (24) 26 35 34 

市盈率 (倍) 16.9 22.1 17.5 13.0 9.7 

市帐率 (倍) 4.0 4.0 3.4 2.9 2.5 

股息率 (%) 2.7 2.2 2.7 3.7 4.9 

权益收益率 (%) 23.9 18.3 19.2 22.5 25.6 

净负债率 (%) 64.7 76.5 35.1 48.9 33.2 

资料来源：公司及招银国际证券预测 

信义光能（968 HK） 

 

 

稳健基本面支持股价反弹潜力 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年結：12/31（百萬港元） FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年結：12/31（百萬港元） FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

銷售收入 9,527 7,672 9,492 12,054 16,024   息稅前收益 2,914 2,443 3,530 4,728 6,053 

光伏玻璃銷售 5,746 5,562 7,079 9,437 12,816   折舊和攤銷 551 707 836 1,012 1,258 

太陽能發電業務 1,474 1,920 2,243 2,396 2,920   運營資金變動 (1,765) (255) (754) (744) 1,182 

EPC業務 2,307 189 170 221 287   稅務開支 (242) (237) (328) (472) (607) 

銷售成本 (6,122) (4,711) (5,313) (6,509) (8,854)   其他 (160) (348) (584) (840) (878) 

毛利 3,405 2,960 4,180 5,545 7,170   經營活動所得現金淨額 1,298 2,310 2,700 3,685 7,009 

                          

其他收入 181 176 155 155 155   資本開支 (3,729) (2,248) (1,997) (5,063) (3,589) 

其他（虧損）/盈利淨額 0 (8) (5) (5) (5)   聯營公司 (63) 17 (457) (603) (603) 

銷售及營銷開支 (239) (271) (326) (408) (553)   其他 1,302 - - - - 

行政開支 (433) (413) (474) (559) (714)   投資活動所得現金淨額 (2,490) (2,230) (2,454) (5,666) (4,192) 

息稅前收益 2,914 2,443 3,530 4,728 6,053               

              股份發行 2,572 (456) 1,200 - - 

融資成本淨額 14 10 25 40 48   凈借貸 1,267 837 989 2,017 1,071 

合資及聯營企業 (179) (256) (276) (320) (366)   股息 (999) (1,095) (922) (1,420) (1,917) 

額外其他 - - - - -   其他 (1,137) (65) 2,924 603 603 

稅前利潤 2,789 2,246 3,323 4,492 5,778   融資活動所得現金淨額 1,703 (778) 4,191 1,200 (243) 

                          

所得稅 (265) (205) (349) (472) (607)   現金增加淨額 511 (698) 4,437 (781) 2,574 

少數股東權益 (192) (179) (474) (603) (603)   年初現金及現金等價物 843 1,381 682 5,119 4,338 

淨利潤 2,332 1,863 2,500 3,417 4,569   匯兌 26 - - - - 

        年末現金及現金等價物 1,381 682 5,119 4,338 6,912 

                          

                          

资产负债表             主要比率           

年結：12/31（百萬港元） FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年結：12/31 FY17A FY18E FY19E FY20E FY21E 

非流動資產 15,301 17,089 18,518 23,402 26,226   銷售組合 (%)           

物業、廠房及設備 14,240 15,804 16,953 20,991 23,310   光伏玻璃銷售 60.3 72.5 74.6 78.3 80.0 

預付租金 344 320 333 346 358   太陽能發電業務 15.5 25.0 23.6 19.9 18.2 

合資企業投資 453 433 894 1,497 2,100   EPC業務 24.2 2.5 1.8 1.8 1.8 

其他非流動資產 264 532 339 568 458   合計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

                          

流動資產 7,467 6,803 12,049 12,746 15,626   盈利能力比率 (%)           

現金及現金等價物 1,381 784 5,119 4,338 6,912   毛利率 35.7 38.6 44.0 46.0 44.7 

應收賬款 4,167 4,154 4,685 5,632 5,459   稅前利率 29.3 29.3 35.0 37.3 36.1 

存貨 374 430 531 708 961   淨利潤率 24.5 24.3 26.3 28.3 28.5 

關聯款項 - 4 - - -   有效稅率 9.5 9.1 10.5 10.5 10.5 

其他流動資產 1,545 1,432 1,715 2,068 2,294               

              資產負債比率           

流動負債 6,241 6,737 5,905 7,474 9,173   流動比率 (x) 1.2 1.0 2.0 1.7 1.7 

應付帳款 2,941 2,780 2,900 3,863 5,241   速動比率 (x) 1.1 0.9 2.0 1.6 1.6 

關聯欠款 67 102 18 18 18   現金比率 (x) 0.2 0.1 0.9 0.6 0.8 

遞延稅項 88 48 60 60 60   平均應收周轉天數 118.5 197.9 169.9 156.2 126.3 

借貸 3,145 3,773 2,927 3,533 3,854   平均存貨周轉天數 19.7 31.1 33.0 34.7 34.4 

其他流動負債 - 34 - - -   平均應付周轉天數 163.3 221.6 195.1 189.6 187.7 

              債務/股本比率(%) 67.9 72.7 54.9 57.8 54.4 

非流動負債 4,846 5,096 6,902 8,314 9,063   凈負債/股東權益比率(%) 64.7 76.5 35.1 48.9 33.2 

借貸 4,787 4,997 6,831 8,243 8,992               

其他應付 59 89 54 54 54   回報率(%)           

遞延稅項 - 11 17 17 17   股本回報率 23.0 17.9 18.9 22.5 25.6 

              資產回報率 10.2 7.8 8.2 9.5 10.9 

淨資產淨額 11,680 12,059 17,761 20,361 23,616               

              每股數據           

少數股東權益 1,559 1,625 4,549 5,152 5,755  每股盈利 (港元) 0.33 0.25 0.31 0.42 0.57 

股東權益 10,121 10,434 13,212 15,209 17,861  每股股息 (港元) 0.15 0.12 0.15 0.20 0.27 

       每股淨值 (港元) 1.36 1.36 1.63 1.88 2.21 

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
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招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  
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招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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重要披露 
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