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[Table_Main] 
光伏玻璃量利齐升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,064 5,097 7,039 8,886 

同比（%） 2.42% 66.35% 38.11% 26.25% 

归母净利润（百万元） 407 804 1109 1362 

同比（%） -4.50% 97.29% 38.02% 22.81% 

每股收益（元/股） 0.23 0.41 0.57 0.70 

P/E（倍） 42.60 23.39 16.95 13.80      
 

投资要点 

 Q3 单季盈利 2.5 亿元，略超预期：公司发布 2019Q3 报告，报告期内公
司实现营业收入 33.81 亿元，同比增长 49.71%；实现归属母公司净利润
5.08 亿元，同比增长 75.08%。对应 EPS 为 0.26 元。其中 2019Q3，实
现营业收入 13.46 亿元，同比增长 69.17%，环比增长 22.03%；实现归
属母公司净利润2.46亿元，同比增长219.65%，环比增长61.69%。2019Q3

对应 EPS 为 0.13 元。 

 光伏玻璃价格上涨，量利齐升：1）安徽凤阳三线上半年投产，对三季
度产量有贡献，测算 Q3 光伏玻璃销量 0.45-0.50 亿平米左右，同比增长
40-50%，环比增长了 20-25%。价格方面，光伏玻璃价格 9 月份开始涨
价，产品均价较 Q2 有所上涨，测算 Q3 光伏玻璃收入，11.0-11.5 亿元，
环比增长 25-30%。四季度，公司嘉福一线、二线改造完毕，有望恢复
生产，玻璃均价也有望继续上行。2）家居玻璃、建材玻璃、浮法玻璃，
预计收入 2.0-2.5 亿元，维持稳定。受光伏玻璃价格上涨影响，Q3 公司
毛利率 33.23%，同比上升了 10.48、环比上升了 5.17 个百分点，盈利能
力改善明显。 

 龙头优势突出，产能加速释放：公司在安徽凤阳第三座千吨级熔窑已经
于 2019 年上半年点火，目前太阳能光伏玻璃日熔化量 5400 吨，在全
球光伏玻璃行业排名第 2 位，市场占有率约 20%，另有优质浮法玻璃
日产量 1200 吨。预计：1）2019 年下半年嘉兴两座 300 吨级熔窑将
完成冷修改造；2）越南海防两座日熔量 1000 吨熔窑将于 2020 年陆
续点火；3）安徽凤阳在投 2 座 1200 吨熔窑将于 2021 年陆续点火。
公司 17 年前 600 吨以下小熔窑为主，近年来，陆续登陆 H 股、A 股
市场，加速产能建设。千吨级低成本大熔窑的陆续投产，将快速增加产
能规模，降低生产成本。推动公司快速成长。 

 费用率上升，现金流下降：公司 2019Q1-3 期间费用同比增长 75.10%至
4.32 亿元，期间费用率上升 1.85 个百分点至 12.77%。主要是销售费用
同比上升 96.96%，销售费用率上升 1.2 个百分点。应收账款 10.88 亿元，
增长 32.50%，主要系销售规模扩大所致。存货 4.80 亿元，略有增长。
经营活动净现金流 2.15 亿元，同比下降 33.40%。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 19-21 年归母净利润分别 8.04、11.09、
13.62 亿元， 同比分别增长 97.3%、38.0%、22.8%，EPS 分别 0.41、
0.57、0.70 元。 维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.64 

一年最低/最高价 2.88/18.38 

市净率(倍) 4.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
1446.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.24 

资产负债率(%) 48.93 

总股本(百万股) 1950.00 

流通A股(百万股) 150.00  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
福莱特三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 3047.2  4290.0  5625.5  6625.2    营业收入 3063.8  5096.6  7039.0  8886.5  

  现金 683.0  600.0  789.3  690.8    减:营业成本 2232.8  3574.1  4925.7  6284.2  

  应收账款 1733.8  2792.7  3664.1  4382.4       营业税金及附加 28.6  45.9  63.4  80.0  

  存货 377.1  489.6  674.8  860.8       营业费用 128.3  254.8  351.9  444.3  

  其他流动资产 253.3  407.7  497.3  691.2         管理费用 154.5  221.8  299.5  373.4  

非流动资产 3906.3  4873.9  5837.6  6792.0       财务费用 1.6  104.2  147.1  159.1  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0       资产减值损失                                              

  固定资产 3128.8  4114.4  5095.9  6068.3    加:投资净收益 -16.2  0.0  0.0  0.0  

  在建工程                                                     其他收益 -43.2  37.9  37.9  37.9  

  无形资产 536.8  518.9  501.0  483.1    营业利润 458.5  933.8  1289.3  1583.5  

  其他非流动资产 240.7  240.7  240.7  240.7    加:营业外净收支  7.6  4.0  5.0  6.0  

资产总计 6953.5  9163.9  11463.0  13417.2    利润总额 466.1  937.8  1294.3  1589.5  

流动负债 2250.0  3807.8  5206.0  5553.9    减:所得税费用 58.8  121.9  168.3  206.6  

短期借款 652.3  1688.1  2160.5  1715.2       少数股东损益 0.0  12.2  16.9  20.7  

应付账款 1436.4  1958.4  2699.0  3443.4    归属母公司净利润 407.3  803.6  1109.1  1362.1  

其他流动负债 161.4  161.3  346.5  395.3    EBIT 584.9  1018.0  1416.4  1722.6  

非流动负债 1034.8  1034.8  1034.8  1534.8    EBITDA 839.0  1181.4  1649.1  2019.1  

长期借款 989.4  989.4  989.4  989.4                                                                               

其他非流动负债 45.4  45.4  45.4  545.4    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 3284.9  4842.6  6240.9  7088.7    每股收益(元) 0.23  0.41  0.57  0.70  

少数股东权益 0.0  9.8  23.3  39.9    每股净资产(元) 2.04  2.21  2.67  3.22  

归属母公司股东权益 3668.7  4311.5  5198.9  6288.6    

发行在外股份(百万

股) 1800.0  1950.0  1950.0  1950.0  

负债和股东权益 6953.5  9163.9  11463.0  13417.2    ROIC(%) 10.1% 14.4% 16.0% 16.7% 

                                                                           ROE(%) 11.1% 18.6% 21.3% 21.7% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 27.1% 29.9% 30.0% 29.3% 

经营活动现金流 430.9  150.4  1114.9  1350.2    销售净利率(%) 13.3% 15.8% 15.8% 15.3% 

投资活动现金流 -1302.9  -1108.4  -1176.3  -1231.0  

 

资产负债率(%) 47.2% 52.8% 54.4% 52.8% 

筹资活动现金流 436.6  875.0  250.6  -217.8    收入增长率(%) 2.4% 66.3% 38.1% 26.2% 

现金净增加额 -420.9  -83.0  189.3  -98.5    净利润增长率(%) -4.5% 97.3% 38.0% 22.8% 

折旧和摊销 254.1  163.4  232.7  296.5   P/E 42.60  23.39  16.95  13.80  

资本开支 -1197.9  -1108.4  -1176.3  -1231.0   P/B 4.73  4.36  3.62  2.99  

营运资本变动 -404.4  -806.4  -220.4  -305.0   EV/EBITDA 24.60  20.01  15.18  12.82  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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