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信义玻璃 （868 HK） 

盈利同比下降 55.6%至 51.27 億港元(低於我們預期的 78 億

港元)，毛利率從 51.8% 下降至 33.7% 

信義玻璃於 2 月 27 日收市後公佈了 2022 財年業績。由於需求疲弱和成本

上升，收入同比下降 15.5% 至 257 億港元，盈利同比下降 55.6% 至 51.27 

億港元，我們歸因於 (1)毛利率從 51.8%下降至 33.7%，(2) 銷售和營銷成本

佔銷售額的比例從 5.1%上升到 7%。 公司宣布派發每股 0.22 港元的末期股

息，同比減少 71%（派息比率從 26.5%下降至 17.4%）。 

 

重点:  

我們預計浮法玻璃業務將在 23 年逐步復甦。由於 2022 年的基數較低，加上於近期中央推出

了更多房地產支持政策，我們認為浮法玻璃的需求將逐步恢復。然而，由於房地產市場情緒依

然疲弱，而且地產商仍面臨流動性挑戰，我們預計短期內不會出現較明顯的反彈。 

浮法玻璃平均售價有望改善，但上行空間有限。根據市場數據，目前浮法玻璃的平均售價約為 

1,760 元/噸（21/22 平均每噸約為 2,400 元/1,900 元）。我們認為平均售價在 23 年上半年

可有所改善，但上行空間有限，原因是 (1) 建築和房地產需求疲弱（佔浮法玻璃使用量的 70% 

至 80%），(2) 高庫存（目前約 7,000 萬重箱子，2021/22的平均約為 4,000/5,000 萬重箱）。 

行業的噸利潤有望改善。儘管年初至今純鹼價格上漲約 10%（約佔成本的 20%），但我們預計

上行空間有限，因為純鹼的供應有望增加（預計到 25 年產能增長約 13%）。而天然氣成本（約

佔成本的 25%）則有望維持穩定。隨著浮法玻璃平均售價上升及成本趨穩定，我們料行業的噸

利潤有望改善 (目前虧損~165元人民幣/噸)。 

我們認為銷售額將逐步恢復，預計公司 23 年的銷售額為 283 億港元（同比增長 10%），淨利

潤同比增長 45%至 74 億港元。雖然我們將目標價從 19.8 港元下調至 18.6 港元 (上漲空間

為 21%)，基於 10 倍 22PE (3 年平均)，主因行業仍面臨需求不確定性。不過目前的估值合理，

為 8.2 倍 23 年市盈率，5%股息率，而且股價於過去 12 個月跌近 27%，相信已反映大部份利淡

因素。長倉 (李錦明) 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖1. 主要營運數據
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同比增長 半年環比 佔收入%

毛利(百

萬港元)
同比增長 半年環比 毛利率

浮法玻璃 16,588 -24.3% -20.3% 64.4% 4,422 -62.4% -60.4% 26.7%

汽車玻璃 6,081 11.4% 6.4% 23.6% 3,058 18.9% 5.2% 50.3%

建築玻璃 3,077 -0.6% 9.1% 12.0% 1,207 -15.6% 6.3% 39.2%

總數  25,746 -15.5% -11.4%  8,686 -27.2% -34.3% 33.7%

資料來源：公司數據、新華滙富研究
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股价表现

资料来源：彭博

股价表现 1M 3M 12M

绝对值 (%) (11)      2     (24)      

绝对值 (美元,%) (11)      2     (24)      

相对恒生指数 (%) (2)       1     (14)      

资料来源：彭博

公司背景

资料来源：公司数据及新华汇富研究
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信义玻璃(868.HK)生产各种用于汽车、建筑和家

庭应用的玻璃加工产品。该公司还在中国各地提

供创意玻璃和安装服务。

信义玻璃生产用于建筑和汽车以及装饰用途的玻

璃产品。其建筑玻璃产品包括反射镀膜玻璃、绝

缘玻璃和曲面玻璃。信义还为车辆供应各种夹层

、钢化和防弹玻璃。该集团通过四家子公司进行

生产，并利用北美、德国、中国、香港和日本的

销售团队在全球范围内分销其产品。

ken.li@sunwahkingsway.com
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圖2. 玻璃售價(元人民幣每噸) 

 

資料來源：彭博、新華滙富研究 

 

圖表 3：財務摘要 

截至 12月 31 日 FY20A FY21A FY22A FY23E FY24E 
  

收入 (百萬港元) 18,616 30,459 25,746 28,324 30,698 
  

淨利潤 (百萬港元) 6,422 11,556 5,127 7,482 8,110 
  

每股盈利(港元) 1.6 2.9 1.27 1.86 2.01 
  

每股盈利增長（％） 43% 80% -56% 46% 8% 
  

每股帳面淨值（港元） 6.9 8.6 7.9 10.2 11.3 
  

市盈率（x） 9.6 5.3 12.0 8.2 7.6 
  

市淨率（x） 2.2 1.8 1.9 1.5 1.4 
  

股息率 (%) 5.2% 9.3% 4.0% 5.2% 5.9% 
  

淨資產回報率 (%) 31% 33% 16% 18% 18% 
  

資料來源：公司數據、新華滙富研究         
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