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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 10 月 25 日） 

通行 报告日股价（元） 41.02 

12mth A 股价格区间（元） 22.59/45.70 

总股本（亿股）   5.23 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 214 

每股净资产（元） 11.39 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 杭州福斯特科技集团有限公司 52.63% 

林建华 21.30% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

光伏胶膜 90.59% 

光伏背板 9.22% 

太阳能发电 0.31% 

电子材料 0.86% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

福斯特发布2019年三季报，2019年1-9月实现营业收入45.91亿元，

同比增长34.60%；归属于母公司股东净利润为5.92亿元，同比增长

70.80%，扣非后归属于母公司股东净利润为4.93亿元，同比增长

63.73%。其中Q3季度实现营业收入16.12亿元，同比增长31.93%；归

属于母公司股东净利润1.94亿元，同比增长58.40%；扣非后归属于母

公司股东净利润为1.94亿元，同比增长58.98%。 

 公司点评 

光伏胶膜均价继续提升，海外市场增长推动收入提升 

受海外光伏装机需求增长影响，公司光伏胶膜业务继续维持快速

增长，2019年上半年公司EVA胶膜销售3.55亿平米，同比增长29.77%，

实现营业收入 26.98 亿元，同比增长 32.23%，毛利率为 19.21%，同比

提升 1.46 个百分点。19 年前三季度公司分别销售光伏胶膜 1.98、1.57、

1.92 亿平米，实现营业收入 14.7、11.7、14.4 亿元，同比均取得提升。

从售价方面来看，2019 年前三季度光伏胶膜销售均价为 7.42、7.45、

7.52 元/平米，同比增长 8.48%、6.13%、4.30%，环比连续提升。原材

料价格方面来看，2019 年前三季度主要原材料 EVA 树脂单公斤价格

为 11.36、11.66、11.60 元，同比增长 3.27%、5.42%、-0.09%。原材料

价格波动相对较低，胶膜产品均价受高端产品占比提升影响继续走高，

未来随着高端产品产线继续扩张，均价仍有提升空间。 

背板销量继续提升，销售单价环比逐季下降 

公司光伏背板业务 19 年上半年实现销售 2468.36 万平米，同比增

长 30.41%，实现销售收入 2.75 亿元，同比增长 7.18%毛利率 17.41%

同比减少 4.06 个百分点，销售均价持续下降，前三季度分别为 11.10、

10.72、10.39 元/平米，同比降低 11.55%、12.77%、9.73%，环比继续

下滑。 

未来增长方面，公司发行可转债拟投资 11 亿元建设年产 2.5 亿平

米白色 EVA 胶膜技改项目、年产 2 亿平米 POE 封装胶膜项目（一期）

和年产 2.16 亿平米感光干膜项目，目前该计划已经取得证监会核准批

复。同时，泰国基地产能顺利释放，安吉基地产线建设有序推进，为

公司未来业绩增长提供保障。 

 盈利预测与估值 

基于海外市场超预期及国内市场回暖，我们上调公司的盈利预测，

预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 61.04 亿、75.20 亿元
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[Table_MainInfo]  
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和 87.43 亿元，增速分别为 26.91%、23.21%和 16.25%；归属于母公司

股东净利润分别为 8.09 亿、9.12 亿和 11.08 亿元，增速分别为 7.66%、

12.76%和 21.46%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.55、1.74 和 2.12 元，

对应 PE 为 26.5、23.5 和 19.3 倍，未来六个月内，维持 “增持”评级。 

 风险提示 

光伏行业政策不及预期；国际形势变化，双反影响大；出现行业价格

战；客户回款不及预期；新材料业务进展不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4809.74 6104.04 7520.49 8742.90 

年增长率 4.90% 26.91% 23.21% 16.25% 

归属于母公司的净利润 751.26 808.79 911.96 1107.67 

年增长率 28.38% 7.66% 12.76% 21.46% 

每股收益（元） 1.44 1.55 1.74 2.12 

PE（X） 28.6 26.5 23.5 19.3 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 494 61 75 87 

 
营业收入 4810 6104 7520 8743 

应收和预付款项 2807 3374 4241 4608 

 
营业成本 3864 4867 5956 6827 

存货 780 700 1111 965 

 
营业税金及附加 19 20 24 28 

其他流动资产 893 893 893 893 

 
营业费用 87 108 132 153 

长期股权投资 14 14 14 14 

 
管理费用 84 302 370 428 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 -5 -9 33 74 

固定资产和在建工程 1167 1088 1010 932 

 
资产减值损失 103 6 6 6 

无形资产和开发支出 199 877 1625 2443 

 
投资收益 62 40 44 48 

其他非流动资产 4 4 4 4 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 6456 7050 9012 9985 

 
营业利润 858 850 1043 1274 

短期借款 15 141 1511 1783 

 
营业外收支净额 -3 92 22 22 

应付和预收款项 721 934 1068 1213 

 
利润总额 856 942 1065 1296 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 106 135 153 187 

其他负债 20 16 16 16 

 
净利润 750 807 912 1109 

负债合计 900 1090 2595 3011 

 
少数股东损益 -1 -2 0 1 

股本 523 523 523 523 

 
归属母公司股东净利润 751 809 912 1108 

资本公积 1391 1391 1391 1391 

 
财务比率分析 

    

留存收益 3408 4046 4504 5060 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 5554 5960 6417 6973 

 
毛利率 20% 20% 21% 22% 

少数股东权益 2 0 0 1 

 
EBIT/销售收入 18% 15% 15% 16% 

股东权益合计 5556 5960 6417 6974 

 
销售净利率 16% 13% 12% 13% 

负债和股东权益合计 6456 7050 9012 9985 

 
ROE 14% 14% 14% 16% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 14% 16% 29% 30% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 5.66 4.61 2.44 2.18 

经营活动产生现金流量 170 515 -152 1151 

 
速动比率 4.78 3.15 1.66 1.56 

投资活动产生现金流量 151 -587 -707 -773 

 
总资产周转率 0.79 0.87 0.84 0.88 

融资活动产生现金流量 -226 -276 874 -366 

 
应收账款周转率 1.80 1.83 1.85 1.93 

现金流量净额 110 -348 14 12 

 
存货周转率 6.14 6.95 5.36 7.08 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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