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基础数据 

上证综指 3022 

总股本（万股） 250862 

已上市流通股（万股） 200299 

总市值（亿元） 608 

流通市值（亿元） 486 

每股净资产（MRQ） 8.0 

ROE（TTM） 20.4 

资产负债率 41.5% 

主要股东 三益发展有限公司 

主要股东持股比例 19.5% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 3 -5 

相对表现 -15 -12 4  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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2018-06-26 
 
 

事件： 

公司发布 2018 年年报，实现营收 202.2 亿元（+8.1%），实现归母净利润 41.2

亿元（+30.1%），比去年同期增长 30.9%；若扣除汇兑及出售资产影响，利润

总额同比增长 0.3%。其中 18Q4 受国内汽车行业下滑影响实现营收 51.0 亿

（-4.0%），归母净利润 8.5 亿（-14.6%）、扣非净利润 6.5 亿（-30.9%）。预

估 19-21 年 eps 分别为 1.47/1.61/1.69 元，对应 19 年 16.5Xpe，维持强烈推荐

-A 评级。 

评论： 

1. 四季度受行业拖累明显，全年保持稳健 

收入端：美国工厂贡献收入主要部分。公司 18 全年实现收入 202.2 亿（+8.1%），

其中美国工厂产能持续爬坡，实现收入 34.1 亿（+58.8%），实现约 310 万套配

套量。扣除美国工厂外，公司实现收入（国内销售及出口）189.6 亿（+1.3%），

全球化分散国内单一市场下滑的风险。就四季度单季而言，测算国内收入同比

-12.4%左右，美国工厂收入端仍维持稳步提升。 

利润端：归母净利润同比+30.1%。公司归母盈利大幅提升主要受益于 18 年美元

兑人民币汇率提升及出售北京福通玻璃股权。汇兑收益部分，公司 18 年实现汇

兑收益 2.6 亿，17 年同期亏损 3.9 亿；非经部分，公司出售北京福通 75%股权

实现 6.6 亿投资收益。扣除以上两部分，公司利润总额同比增长 0.29%。美国工

厂实现净利润 2.6 亿元，17 年同期仅 508 万元。 

就四季度单季而言，公司扣非归母净利润同比下滑 30.9%，主因国内行业景气度

下滑、行业竞争加剧所致。美国工厂四季度实现盈利约 3933 万，同比+77.7%，

环比有所下滑。 

现金流及分红：公司经营现金流情况优秀，18 年净流入 58.1 亿（+18.0%），基

于稳定的自由现金流，公司年报每 10 股分配现金股利人民币 7.5 元（含税），

同时考虑到中报每 10 股派发 4 元股利，公司 18 全年共派发股利 28.8 亿，分红

率 69.9%，全年股息率 4.7%。 

营运能力：公司各项运营指标均稳步提升，2018 年应收账款周转天数、存货周

转天数分别为 66 天、97 天，为近三年来最低水平，周转效率高。 

风险提示：美国工厂爬坡进度不及预期。 

 
汪刘胜 
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图 1：季度营业收入变化情况  图 2：福耀玻璃 

 

 

 

资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

图 3：福耀玻璃毛利率变化一览 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

 

2、 未来公司取得超额收益的核心变量：美国工厂的持续爬坡+中美贸易战的豁免 

第一：公司的成长逻辑来自于 ASP 提升和美国工厂的爬坡节奏 

ASP 有望维持 3-5%左右持续提升，在 SUV 高速成长带动包边玻璃占比迅速提升

后，我们认为 HUD、LOW-E 能够带动公司继续增长，这一阶段的特点上量不会有前一

阶段快，但是价值量非常可观，我们认为 3 年将完成公司所有产品的高端化。同时，

美国汽玻市场竞争格局好，福耀从价格、成本难有对手，在需求刚性前提下，伴随供给

的产能提升，实现收入、盈利的确认。我们预计美国工厂 19 年收入有望继续维持

+25%-30%以上增长。 

第二：中美贸易战的豁免 

除去今年美国本土生产 310 万套汽玻外，福耀平均每年出口美国售后市场约 200

万套，目前 10%关税下由海外主机厂承担。福耀在美国已有工厂，中美贸易战豁免节

奏加快，则经过前两期的经验，三期建设周期加快，留足进退的余地。 
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图 4：2011-2016，SUV 高速增长的黄金时期  图 5：福耀玻璃单价情况 

 

 

 

资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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图 6：福耀玻璃历史 PE Band  图 7：福耀玻璃历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15006 14968 20255 25854 20255 

现金 6728 7211 9572 14132 9572 

交易性投资 105 105 105 105 105 

应收票据 921 872 1203 1325 1203 

应收款项 3716 3594 3828 4019 4220 

其它应收款 105 118 138 152 138 

存货 2975 3242 3431 3609 3789 

其他 455 343 590 648 590 

非流动资产 16698 14898 15806 15443 15806 

长期股权投资 96 96 96 96 96 

固定资产 11152 13630 13093 12617 12195 

无形资产 1098 1148 889 801 889 

其他 4352 4381 4194 4138 4194 

资产总计 31704 29866 36061 41297 36061 

流动负债 9652 9692 5172 5469 5172 

短期借款 5379 4255 200 200 200 

应付账款 1423 1300 1831 2002 1831 

预收账款 18 21 23 25 23 

其他 2831 4115 3118 3241 3118 

长期负债 3047 2136 3047 3047 3047 

长期借款 1711 776 1711 1711 1711 

其他 1336 1360 1336 1336 1336 

负债合计 12699 11827 8219 8516 8219 

股本 2509 2509 2509 2509 2509 

资本公积金 6020 6320 6020 6020 6020 

留存收益 10472 9205 19551 24049 19551 

少数股东权益 4 5 (22) (35) (22) 

归属于母公司所有者权益 19001 18034 28079 32578 28079 

负债及权益合计 31704 29866 36061 41297 36061  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 4797 5808 5342 5952 5342 

净利润 3149 4121 3695 4041 4242 

折旧摊销 1398 1687 1416 1363 1416 

财务费用 497 123 110 110 110 

投资收益 (23) (703) (164) (164) (164) 

营运资金变动 (135) 460 (778) (746) (778) 

其它 (89) 121 2 2 2 

投资活动现金流 (3514) (3328) (1000) (1000) (1000) 

资本支出 (3590) (3592) (1000) (1000) (1000) 

其他投资 76 264 0 0 0 

筹资活动现金流 (1456) (3080) 2 (392) 2 

借款变动 (421) (973) 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (300) 362 0 0 0 

股利分配 (301) (301) (351) (301) (301) 

其他 (434) 1337 303 (91) 303 

现金净增加额 (173) (600) 4344 4560 4344   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 18716 20225 21641 22723 23859 

营业成本 10713 11603 12314 12952 13600 

营业税金及附加 200 203 217 228 240 

营业费用 1274 1468 1536 1545 1622 

管理费用 2601 2951 3116 3158 3316 

财务费用 419 (111) 110 110 110 

资产减值损失 5 50 50 15 15 

公允价值变动收益 (19) 64 64 64 64 

投资收益 23 703 100 100 100 

营业利润 3670 4973 4461 4878 5120 

营业外收入 27 61 61 61 61 

营业外支出 17 72 72 72 72 

利润总额 3680 4962 4450 4867 5109 

所得税 531 855 767 839 880 

净利润 3148 4107 3683 4028 4229 

少数股东损益 (1) (13) (12) (13) (14) 

归属于母公司净利润 3149 4121 3695 4041 4242 

EPS（元） 1.26 1.64 1.47 1.61 1.69  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 13% 8% 7% 5% 5% 

营业利润 -4% 36% -10% 9% 5% 

净利润 0% 31% -10% 9% 5% 

获利能力      

毛利率 42.8% 42.6% 43.1% 43.0% 43.0% 

净利率 16.8% 20.4% 17.1% 17.8% 17.8% 

ROE 16.6% 17.4% 17.2% 14.7% 17.2% 

ROIC 13.4% 11.6% 17.1% 15.4% 17.1% 

偿债能力      

资产负债率 40.1% 39.6% 22.8% 20.6% 22.8% 

净负债比率 22.4% 19.6% 5.3% 4.6% 5.3% 

流动比率 1.6 1.5 3.9 4.7 3.9 

速动比率 1.2 1.3 3.2 4.0 3.2 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 

应收帐款周转率 5.1 5.5 5.8 5.8 5.8 

应付帐款周转率 7.9 8.6 7.9 7.9 7.9 

每股资料（元）      

每股收益 1.26 1.64 1.47 1.61 1.69 

每股经营现金 1.91 2.32 2.13 2.37 2.13 

每股净资产 7.57 7.19 11.19 12.99 11.19 

每股股利 0.12 0.14 0.12 0.12 0.12 

估值比率      

PE 19.3 14.8 16.5 15.1 14.3 

PB 3.2 3.4 2.2 1.9 2.2 

EV/EBITDA 16.6 19.4 11.8 11.5 11.8  
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
汪刘胜，1998 年毕业于同济大学。7 年产业经历，2006 年至今于招商证券从事汽车、新能源行业研究，连续 11

年新财富最佳分析师入围。2008 年获金融时报与 Starmine 全球最佳分析师-亚太区汽车行业分析师第三名；2010

年获水晶球奖并获新财富第三名；2014 年水晶球第一名、新财富第二名；2015 年水晶球公募第一名、新财富第

三名；2016 年金牛奖第二名；2017 年新财富第三名。“智能驾驭、电动未来”是我们提出的重点研究领域，基

于电动化平台、车联网基础之上的智能化是汽车行业发展的方向。 

 

寸思敏，上海财经大学硕士，3 年证券行业研究经验。2016 年加入招商证券，重点覆盖传统整车、零部件、后

市场板块。 

 

李懿洋，清华大学硕士，2 年证券行业研究经验。2017 年加入招商证券，重点覆盖新能源、智能汽车板块。 
 
投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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