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主要财务指标 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,807  5,724  7,387  9,845  

同比增长 56.9% 19.1% 29.0% 33.3% 

净利润(百万元) 717  890  1,327  1,818  

同比增长 76.1% 24.1% 49.1% 37.0% 

毛利润率 31.6% 32.2% 33.1% 33.0% 

净利润率 14.9% 15.6% 18.0% 18.5% 

净资产收益率 17.5% 15.6% 17.8% 20.4% 

基本每股收益(元) 0.37  0.48  0.68  0.93  

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 公司 2020 H1 业绩预告符合预期。公司发布 2020H1 业绩预增公告，预计

实现归母净利润 4.2-4.7 亿元，同比增加 60.92-80.08%，符合我们预测的

4.63 亿元的预期。我们推测公司上半年由于 2-3 月份玻璃较高库存的影响，

实际二季度出货量明显高于一季度，4-6 月份玻璃低价时期有较高的出货

量。但是，由于二季度开始高毛利率的双玻出货占比明显提升，叠加成本

端纯碱和天然气价格的环比明显下降，使利润率水平仍然保持良好状态，

我们预计公司光伏玻璃板块 2020H1 的毛利率约为 34%。 

 顺利融资为未来新产能建设奠定基础。2020 年 5 月公司顺利完成了可转

债发行工作，募资 14.5 亿元。6 月，公司又公告计划于年内定增预计募集

资金 20 亿元，计划再增加 2 条 1200 吨的光伏玻璃产线的建设。 

 我们的观点：福莱特玻璃是稳居全球光伏玻璃市场份额第二的企业，随着

产能扩张，预计未来继续实现市占率的提升。根据公司和行业的最新情况，

我们将公司 2020 年的收入和利润预测分别下调 5.4%和 6.0%，主要调低了

光伏玻璃的均价预测，但也部分被双玻出货占比提升和成本下降抵消，将

公司 2021 年的收入和利润预测分别下调 7.9%和上调 1.0%，主要考虑到双

玻占比提升带来高利润率贡献，并将 2022 年的收入和利润预测上调 6.5%

和 22.2%，主要是对终端需求预期展望更加乐观。我们预计公司 2020-2022

年的收入分别为 5,724、7,387 和 9,845 百万元，归母净利润分别为 890、

1,327和 1,818百万元，2020年 6月 30日H股股价对应的P/E分别为 15.93、

11.30 和 8.25 倍，维持“买入”评级，由于预计未来一年行业需求景气度

明显转好且公司良好的融资也为长期的发展打下坚实基础，按照未来一年

15 倍 PE 测算将目标价从 5.96 港元上调为 9.15 港元。 

风险提示： 1、国内光伏需求不及预期；2、海外光伏需求大幅下滑；3、公司

产能建设慢于预期。 
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报告正文 

 公司 2020 H1 业绩预告符合预期。公司发布 2020H1 业绩预增公告，预计实

现归母净利润 4.2-4.7 亿元，同比增加 60.92-80.08%，符合我们预测的 4.63

亿元的预期。我们推测公司上半年由于 2-3 月份玻璃较高库存的影响，实际

二季度出货量明显高于一季度，4-6 月份玻璃低价时期有较高的出货量。但是，

由于二季度开始高毛利率的双玻出货占比明显提升，叠加成本端纯碱和天然

气价格的环比明显下降，使利润率水平仍然保持良好状态，我们预计公司光

伏玻璃板块 2020H1 的毛利率约为 34%。 

 顺利融资为未来新产能建设奠定基础。2020 年 5 月公司顺利完成了可转债发

行工作，募资 14.5 亿元。6 月，公司又公告计划于年内定增预计募集资金 20

亿元，计划再增加 2 条 1200 吨的光伏玻璃产线的建设。 

 公司盈利预测调整。根据公司和行业的最新情况，我们将公司 2020 年的收入

和利润预测分别下调 5.4%和 6.0%，主要调低了光伏玻璃的均价预测，但也

部分被双玻出货占比提升和成本下降抵消，将公司 2021 年的收入和利润预测

分别下调 7.9%和上调 1.0%，主要考虑到双玻占比提升带来高利润率贡献，

并将 2022 年的收入和利润预测上调 6.5%和 22.2%，主要是对终端需求预期

展望更加乐观。 

表1、公司盈利预测调整 

更新前 更新后 变动 更新前 更新后 变动 更新前 更新后 变动
营业收入（百万元） 6,048 5,724 -5.4% 8,021 7,387 -7.9% 9,245 9,845 6.5%
净利润（百万元） 947 890 -6.0% 1,314 1,327 1.0% 1,488 1,818 22.2%

2020E 2021E 2022E

 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院（注：更新前数据为 2020 年 4 月 21 日报告预测数据） 

 

 我们的观点：福莱特玻璃是稳居全球光伏玻璃市场份额第二的企业，随着产

能扩张，预计未来继续实现市占率的提升。我们预计公司 2020-2022 年的收

入分别为 5,724、7,387 和 9,845 百万元，归母净利润分别为 890、1,327 和 1,818

百万元，2020 年 6 月 30 日 H 股股价对应的 P/E 分别为 15.93、11.30 和 8.25

倍，维持“买入”评级，由于预计未来一年行业需求景气度明显转好且公司

良好的融资也为长期的发展打下坚实基础，按照未来一年 15 倍 PE 测算将目

标价从 5.96 港元上调为 9.15 港元。 

 风险提示：1、国内光伏需求不及预期；2、海外光伏需求大幅下滑；3、公司

产能建设慢于预期。 
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图1、公司历史 PE band  
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

现金 479 1,341 1,194 1,295  收入 4,807 5,724 7,387 9,845 

应收账款及其他应收款 3,087 3,343 4,145 5,295  销售成本 (3,290) (3,882) (4,938) (6,591) 

存货 484 516 620 933  毛利 1,517 1,842 2,448 3,254 

其他流动资产 269 272 274 277  其它收入 (21) (21) (21) (21) 

流动资产 4,453 5,605 6,368 7,934  销售费用 (255) (287) (326) (433) 

物业厂房及设备 4,007 4,495 4,727 4,888  管理费用 (121) (189) (259) (345) 

其他非流动资产 932 754 751 762  研发费用 (204) (206) (214) (266) 

总资产 9,392 10,855 11,847 13,585  营业利润 916 1,141 1,630 2,190 

应付账款及其它应付款 2,193 2,303 2,326 2,349  财务费用 (53) (76) (50) (44) 

短期借款 2,028 1,308 1,146 1,146  税前利润 863 1,065 1,580 2,146 

其他流动负债 233 96 96 96  所得税 (145) (174) (253) (327) 

流动负债 4,454 3,707 3,568 3,591  股东净利润 717 890 1,327 1,818 

长期借款 282 202 184 184       

递延税项负债 49 49 49 49       

总负债 4,785 3,958 3,801 3,824  财务分析 2019A 2020E 2021E 2022E 

总权益 4,607 6,897 8,046 9,761  增长率     

      总收入 56.9% 19.1% 29.0% 33.3% 

      营业利润 86.2% 24.6% 42.9% 34.3% 

      归母净利润 76.1% 24.1% 49.1% 37.0% 

           

           盈利能力     

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率 31.6% 32.2% 33.1% 33.0% 

     单位：百万元  

  
 经营利润率 16.1% 19.9% 22.1% 22.1% 

除税前利润 863 1,065 1,580 2,146  净利率 14.9% 15.6% 18.0% 18.5% 

财务费用 53 76 50 44       

折旧摊销 302 404 474 545  偿债能力     

所得税 (145) (174) (253) (327)  资产负债率 52.0% 36.5% 32.1% 28.1% 

其它 (562) (189) (898) (1,466)  流动比率 1.00 1.51 1.78 2.21 

营运性现金流 510 1,182 953 942  速动比率 0.89 1.37 1.61 1.95 

资本开支 (1,306) (906) (706) (706)       

已抵押银行存款净额 0 0 0 0  营运能力(次）     

其他投资活动 58 13 14 13  资产周转率 0.59 0.57 0.65 0.77 

投资性现金流 (1,248) (893) (692) (693)  应收账款周转率 1.90 1.78 1.97 2.09 

借款所得款项 2,001 1,001 901 810       

偿还借款 (1,201) (1,801) (1,081) (648)  每股指标（元）     

其他融资活动 (116) 1,374 (228) (309)  每股收益 0.37 0.48 0.68 0.93 

融资性现金流 684 573 (408) (147)  每股净资产 2.34 3.71 4.09 4.97 

现金变化 (54) 862 (147) 101       

期初持有现金 529 479 1,341 1,194  P/E 20.48 15.93 11.30 8.25 

期末持有现金 479 1,341 1,194 1,295  P/B 3.25 2.06 1.86 1.54 
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