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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  5,480  7,751  11,150  

同比增长 56.9% 14.0% 41.5% 43.8% 

净利润(百万元) 717  1,030  1,489  2,087  

同比增长 76.1% 43.7% 44.5% 40.2% 

毛利润率 31.6% 37.8% 36.0% 34.4% 

净利润率 14.9% 18.8% 19.2% 18.7% 

净资产收益率 17.5% 17.8% 17.7% 19.3% 

基本每股收益(元) 0.37  0.55  0.74  1.04  

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 2020H1 业绩符合预期，毛利率超预期。公司 2020H1 收入 25.0 亿元，

同比增加 22.7%，归母净利润 4.6 亿，同比增加 76.3%，符合之前业绩预

告的预期和市场预期。公司 2020H1 光伏玻璃实现毛利率 40%，超过市场

预期，也恢复到历史上较高水平，主要受益于薄玻璃的结构性高价和

2020Q2 开始成本端纯碱、天然气的明显下降。展望到今年年底，不排除

在四季度由于需求的强劲，玻璃价格继续出现上调的情况，但也会受到新

投产和冷修复产产能释放的一定程度上的压制。成本端，短期也较难看到

纯碱和天然气价格环比明显提升的趋势。 

 公司良好的融资为产能扩张奠定基础，稳定了行业地位。公司的越南 2

条 1000 吨产线由于受疫情影响，预计推迟于 2020 年年底之后陆续点火。

2020 年 5 月公司顺利完成了可转债发行工作，募资 14.5 亿元，将用在计

划于 2021 年投产的两条 1200 吨/日的玻璃产线。6 月，公司又公告计划于

年内定增预计募集资金 20 亿元，计划在凤阳再增加 2 条 1200 吨的光伏玻

璃产线的建设，预计于 2021-2022 年陆续投产。另外，公司拟在浙江投资

5.4 亿元建设六条年产 4200 万平方米的光伏背板玻璃产线，在背板玻璃上

增加产能储备。 

 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 年的收入下调 4.3%，利润上调 15.7%，主要是考虑到光

伏玻璃比预期更高的毛利率。我们也将公司 2021 年的收入和利润预测分

别上调 4.9%和上调 12.2%，将 2022 年的收入和利润预测上调 13.3%和

14.8%，主要是反映了公司新产能的投放。我们预计公司 2020-2022 年的

收入分别为 5,480、7,751 和 11,150 百万元，归母净利润分别为 1,030、1,489

和 2,087 百万元，维持“买入”评级，由于提升了盈利预测和估值切换，

将目标价从 9.15 港元上调为 14.76 港元，对应 2021 年 18 倍 PE。 

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 2020H1 业绩符合预期，毛利率超预期。公司 2020H1 收入 25.0 亿元，

同比增加 22.7%，归母净利润 4.6 亿，同比增加 76.3%，符合之前业绩预告的

预期和市场预期。公司 2020H1 光伏玻璃实现毛利率 40%，超过市场预期，

也恢复到历史上较高水平，主要受益于薄玻璃的结构性高价和 2020Q2 开始

成本端纯碱、天然气的明显下降。 

 展望到今年年底，不排除在四季度由于需求的强劲，玻璃价格继续出现上调

的情况，但也会受到新投产和冷修复产产能释放的一定程度上的压制。成本

端，短期也较难看到纯碱和天然气价格环比明显提升的趋势。 

表1、公司业绩对比 

单位：人民币千元 1H2019 2H2019 1H2020 HoH Yoy 点评

收入 2,034,635 2,772,169 2,496,204 -10.0% 22.7% 光伏玻璃销量同比、环比增长，售价同比提升、环比下降

销售成本 (1,461,799) (1,827,937) (1,544,251) -15.5% 5.6%

毛利 572,837 944,232 951,953 0.8% 66.2%

毛利率 28.2% 34.1% 38.1% 光伏玻璃售价同比提升，成本环比、同比下降明显，毛利率提升

其他收益及开支 21,655 (42,161) (51,909) n.a. n.a. 信用减值损失增加

分销及销售开支 (95,987) (159,126) (136,267) -14.4% 42.0% 销售数量增加使运费增加

管理费用 (52,317) (69,182) (56,260) -18.7% 7.5%

研发费用 (104,391) (99,761) (99,793) 0.0% -4.4% 薄玻璃、大尺寸玻璃等的研发

利息开支费用 (31,390) (21,739) (42,390) 95.0% 35.0% 计息负债规模扩大

除税前利润 310,407 552,263 565,333 2.4% 82.1%

所得税开支 (48,987) (96,439) (104,526) 8.4% 113.4%

期内利润 261,419 455,824 460,806 1.1% 76.3%

归属股东净利润 261,419 455,824 460,806 1.1% 76.3%  

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图1、光伏玻璃价格和产能走势图 图2、福莱特历年上下半年光伏玻璃毛利率 
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资料来源：卓创资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图3、全国重质纯碱价格 图4、全国 LNG 现货进口平均到岸价 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 公司良好的融资为产能扩张奠定基础，稳定了行业地位。公司的越南 2条 1000

吨产线由于受疫情影响，预计推迟于 2020 年年底之后陆续点火。2020 年 5

月公司顺利完成了可转债发行工作，募资 14.5 亿元，将用在计划于 2021 年

投产的两条 1200 吨/日的玻璃产线。6 月，公司又公告计划于年内定增预计募

集资金 20 亿元，计划在凤阳再增加 2 条 1200 吨的光伏玻璃产线的建设，预

计于 2021-2022 年陆续投产。另外，公司拟在浙江投资 5.4 亿元建设六条年产

4200 万平方米的光伏背板玻璃产线，在背板玻璃上增加产能储备。 

 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

下调 4.3%，利润上调 15.7%，主要是考虑到光伏玻璃比预期更高的毛利率。

我们也将公司 2021年的收入和利润预测分别上调 4.9%和上调 12.2%，将 2022

年的收入和利润预测上调 13.3%和 14.8%，主要是反映了公司新产能的投放。 

表2、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） 5,724 5,480 -4.3% 7,387 7,751 4.9% 9,845 11,150 13.3%

净利润（百万元） 890 1,030 15.7% 1,327 1,489 12.2% 1,818 2,087 14.8%

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 7 月 1 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 5,480、7,751 和 11,150 百万元，归母净利润分别为 1,030、1,489 和

2,087 百万元，维持“买入”评级，由于提升了盈利预测和估值切换，将目标

价从 9.15 港元上调为 14.76 港元，对应 2021 年 18 倍 PE。 

 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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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 1,477 1,330 1,568  收入 4,807 5,480 7,751 11,150 

应收账款及其他应收款 3,087 3,068 4,790 5,902  销售成本 (3,290) (3,411) (4,960) (7,317) 

存货 484 395 747 977  毛利 1,517 2,069 2,792 3,833 

其他流动资产 269 272 274 277  其它收入 (21) (94) (94) (94) 

流动资产 4,453 5,346 7,274 8,859  销售费用 (255) (294) (378) (542) 

物业厂房及设备 4,007 4,895 5,595 5,974  管理费用 (121) (155) (271) (390) 

其他非流动资产 932 754 751 762  研发费用 (204) (195) (223) (300) 

总资产 9,392 10,995 13,621 15,596  营业利润 916 1,330 1,825 2,506 

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 1,254 1,775 2,462 

其他流动负债 233 96 96 96  所得税 (145) (224) (286) (375) 

流动负债 4,454 3,707 3,568 3,591  股东净利润 717 1,030 1,489 2,087 

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 7,037 9,820 11,772  增长率     

      总收入 56.9% 14.0% 41.5% 43.8% 

      营业利润 86.2% 45.3% 37.2% 37.3% 

      归母净利润 76.1% 43.7% 44.5% 40.2% 

           

           盈利能力     

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率 31.6% 37.8% 36.0% 34.4% 

     单位：百万元  

  
 经营利润率 16.1% 19.9% 24.3% 23.5% 

除税前利润 863 1,254 1,775 2,462  净利率 14.9% 18.8% 19.2% 18.7% 

财务费用 53 76 50 44       

折旧摊销 302 404 506 627  偿债能力     

所得税 (145) (224) (286) (375)  资产负债率 52.0% 36.0% 27.9% 24.5% 

其它 (562) 207 (2,065) (1,347)  流动比率 1.00 1.44 2.04 2.47 

营运性现金流 510 1,718 (20) 1,411  速动比率 0.89 1.34 1.83 2.19 

资本开支 (1,306) (1,306) (1,206) (1,006)       

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 0.54 0.63 0.76 

投资性现金流 (1,248) (1,293) (1,192) (993)  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 1,244 (342)  每股收益 0.37 0.55 0.74 1.04 

融资性现金流 684 573 1,064 (180)  每股净资产 2.34 3.79 4.87 5.84 

现金变化 (54) 998 (148) 239       

期初持有现金 529 479 1,477 1,330  P/E 30.71 20.64 15.49 11.05 

期末持有现金 479 1,477 1,330 1,568  P/B 4.88 3.02 2.35 1.96 
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