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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 8.1 (0.2) 9.8 (5.7) 

相对上证指数 (14.5) (12.9) (6.7) 2.5 

 
 

发行股数 (百万) 2,509 

流通股 (%) 80 

流通股市值 (人民币 百万) 48,572 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 256 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

HKSCC NOMINEES LIMITED 20 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际证券 
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[Table_Title] 福耀玻璃 

业绩符合预期，海外业务盈利大幅改善 
 

[Table_Summary] 公司发布 2018 年报，全年共实现营业收入 202.2 亿元，同比增长 8.1%；归母
净利润 41.2 亿元，同比增长 30.9%；扣非后归母净利润 34.7 亿元，同比增长
14.4%；每股收益 1.64 元，拟每 10 股分配现金股利人民币 7.5 元（含税）。
海外业务增长、汇兑收益加股权转让收益推动利润增长，业绩符合预期。
2018Q4 实现营业收入 51.0 亿元，同比下降 4.0%；归母净利润 8.6 亿元，同比
下降 14.6%，扣非后归母净利润 6.5 亿元，同比下降 30.9%。受国内汽车产销
量下滑影响，四季度收入小幅下滑，但好于行业平均水平。国内汽车销量短
期下行，但中长期还将持续增长。公司竞争力突出，市占率有望持续提升。
公司美国业务经营持续改善，产能利用率提升有望推动业绩增长；俄罗斯汽
车销量触底回升，公司业务有望逐步扭亏。考虑到国内汽车产销量短期下行，
我们略微调整了盈利预测，预计公司 2019-2021 年每股收益分别为 1.52 元、
1.69 元和 1.86 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 毛利率保持稳定，短期业绩承压。2018 年收入增长 8.1%，主要源于美国

等海外市场收入增长 25.6%，净利润增长 30.9%，主要受益于汇兑收益 2.6
亿、出售北京福通 75%股权等资产处臵收益 7.0 亿、美国盈利增长 2.4 亿，
若扣除汇兑损益和资产处臵收益影响，利润总额增长 0.3%。全年毛利率
保持稳定，包装费、职工薪酬增加导致销售费用率和管理费用率分别提
升 0.5、0.6 个百分点，受汇兑收益影响财务费用率大幅下降。18Q4 收入
下降 4.0%，主要受国内汽车产量 Q4 下降 15.6%拖累。毛利率基本稳定，
但销售和管理费用率同比上升 1.5 和 2.4 个百分点，财务费用率下降 1.1
个百分点。短期收入规模下降，但相关费用增加，此外汇兑损失 0.45 亿
元，因此 Q4 业绩下滑。后续随着汽车销量逐步回暖，业绩有望反转。 

 国内表现优于行业，完善全产业链布局。2018 年国内汽车产销 2,780.9 万
辆和 2,808.1 万辆，同比下降 4.2%和 2.8%。公司 2018 年国内收入下降
0.01%，远优于行业平均水平。国内汽车千人保有量与欧美等发达国家还
有较大差距，市场空间依旧广阔，中长期还将持续增长。公司核心竞争
力突出，经营效率持续改善，市占率和单价有望逐步提升。此外公司购
三锋饰件、福州模具，成立通辽精铝， 并策划购买 SAM 资产， 完善汽
车玻璃全产业链布局，发展前景看好。 

 美国公司盈利大幅增加。美国公司 2018 年实现收入 34.1 亿元，同比增长
58.8%，净利润 2.46 亿元，同比增加 2.4 亿元，盈利情况大幅改善。未来
随着产能利用率的进一步提升，有望贡献更多业绩。2018 年俄罗斯乘用
车及轻型商用车销量触底回升增长 12.8%，俄罗斯工厂受汇率等因素影
响短期亏损，未来有望逐步扭亏，并成为向欧洲市场扩张的桥头堡。 

评级面临的主要风险 
 1）中美贸易冲突升级；2）汽车销量不及预期；3）原材料等成本上涨。 

估值 
 考虑到国内汽车产销量短期下行，我们略微调整了盈利预测，预计公司

2019-2021 年每股收益分别为 1.52 元、1.69 元和 1.86 元，公司核心竞争力
突出，在国内外市场发展顺利，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 18,716 20,225 20,832 22,915 24,748 

变动 (%) 13 8 3 10 8 

净利润 (人民币 百万) 3,149 4,120 3,815 4,250 4,657 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.255 1.643 1.518 1.693 1.858 

变动 (%) 0.1 30.9 (7.6) 11.5 9.8 

先前预测每股收益 (人民币)   1.695 1.919  

调整幅度 (%)   (10) (12)  

全面摊薄市盈率(倍) 19.3 14.8 16.0 14.3 13.1 

价格/每股现金流量(倍) 12.7 10.5 11.7 10.4 9.2 

每股现金流量 (人民币) 1.91 2.32 2.08 2.33 2.62 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.9 9.7 9.7 8.5 7.5 

每股股息 (人民币) 0.750 0.750 0.759 0.847 0.929 

股息率(%) 3.1 3.1 3.1 3.5 3.8 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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图表 1.2018 年业绩摘要  

(人民币，百万) 2018Y 2017Y 同比变动(%) 

营业收入 20,225.0 18,715.6 8.1 

营业利润 4,973.2 3,669.9 35.5 

净利润 4,107.2 3,148.2 30.5 

归属于上市公司股东的净利润 4,120.5 3,148.8 30.9 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 3,467.8 3,030.3 14.4 

营业成本 11,603.1 10,712.6 8.3 

毛利润 8,621.9 8,003.0 7.7 

销售费用 1,467.7 1,274.3 15.2 

管理费用 2,063.1 1,797.4 14.8 

研发费用 887.7 803.4 10.5 

财务费用 (110.6) 418.7 (126.4) 

资产减值损失 22.3 5.1 337.2 

销售费用率(%) 7.3 6.8  

管理费用率(%) 10.2 9.6  

财务费用率(%) (0.5) 2.2  

毛利率(%) 42.6 42.8  

净利率(%) 20.3 16.8  

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

图表 2. 2018Q4 业绩摘要  

(人民币，百万) 2018Q4 2017Q4 同比变动(%) 

营业收入 5,102.6 5,316.1 (4.0) 

营业利润 1,020.6 1,059.8 (3.7) 

净利润 849.4 1,004.7 (15.5) 

归属于上市公司股东的净利润 858.4 1,005.2 (14.6) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 653.0 945.2 (30.9) 

营业成本 2,935.6 3,049.7 (3.7) 

毛利润 2,167.0 2,266.3 (4.4) 

销售费用 436.2 373.4 16.8 

管理费用 620.8 518.3 19.8 

研发费用 231.5 209.4 10.6 

财务费用 46.4 105.2 (55.9) 

资产减值损失 23.0 1.0 2,128.2 

销售费用率(%) 8.5 7.0  

管理费用率(%) 12.2 9.8  

财务费用率(%) 0.9 2.0  

毛利率(%) 42.5 42.6  

净利率(%) 16.6 18.9  

资料来源：公司公告、中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 18,716 20,225 20,832 22,915 24,748     

销售成本 (10,913) (11,806) (12,155) (13,405) (14,478)     

经营费用 (2,665) (2,993) (2,549) (2,611) (2,633)     

息税折旧前利润 5,137 5,425 6,127 6,899 7,638     

折旧及摊销 (1,215) (1,447) (1,588) (1,871) (2,160)     

经营利润 (息税前利润) 3,922 3,978 4,539 5,028 5,478 

净利息收入/(费用) (419) 111 (78) (39) (19) 

其他收益/(损失) 14 756 134 131 154 

税前利润 3,680 4,962 4,595 5,120 5,612 

所得税 (531) (855) (780) (870) (955) 

少数股东权益 1 13 0 0 0 

净利润 3,149 4,120 3,815 4,250 4,657 

核心净利润 3,147 4,141 3,820 4,251 4,659 

每股收益 (人民币) 1.255 1.643 1.518 1.693 1.858 

核心每股收益 (人民币) 1.255 1.650 1.523 1.695 1.857 

每股股息 (人民币) 0.750 0.750 0.759 0.847 0.929 

收入增长(%) 13 8 3 10 8 

息税前利润增长(%) 16 24 (7) 11 9 

息税折旧前利润增长(%) 14 23 (3) 13 11 

每股收益增长(%) 0 31 (8) 12 10 

核心每股收益增长(%) 0 31 (8) 11 10 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 6,728 6,366 5,355 6,421 7,971 

应收帐款 4,743 4,815 5,304 5,840 6,077 

库存 2,975 3,242 3,064 3,969 3,607 

其他流动资产 561 1,159 1,140 1,248 1,255 

流动资产总计 15,006 15,581 14,862 17,478 18,910 

固定资产 14,519 16,567 17,631 18,513 19,206 

无形资产 1,098 1,220 1,167 1,114 1,061 

其他长期资产 567 459 515 609 686 

长期资产总计 16,184 18,245 19,313 20,236 20,953 

总资产 31,704 34,490 34,635 37,912 40,067 

应付帐款 2,401 2,465 2,191 3,132 2,622 

短期债务 5,379 5,549 3,000 3,000 3,000 

其他流动负债 1,872 4,343 4,557 4,732 5,036 

流动负债总计 9,652 12,357 9,748 10,864 10,658 

长期借款 2,510 1,247 2,045 2,047 2,047 

其他长期负债 537 697 707 742 772 

股本 2,509 2,509 2,509 2,509 2,509 

储备 16,697 17,724 19,628 21,751 24,082 

股东权益 19,205 20,232 22,136 24,260 26,591 

少数股东权益 4 (1) (1) (1) (1) 

总负债及权益 31,704 34,490 34,635 37,912 40,067 

每股帐面价值 (人民币) 7.66 8.07 8.82 9.67 10.60 

每股有形资产 (人民币) 7.22 7.58 8.36 9.23 10.18 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.14 0.17 (0.44) (0.87) (1.48) 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 3,518 5,733 4,595 5,120 5,612 

折旧与摊销 1,215 1,447 1,588 1,871 2,160 

净利息费用 419 (111) 78 39 19 

运营资本变动 29 682 (574) 347 (548) 

税金 (370) (1,639) (788) (872) (950) 

其他经营现金流 (14) (304) 319 (662) 286 

经营活动产生的现金流 4,797 5,808 5,218 5,842 6,578 

购买固定资产净值 (50) 121 2,600 2,700 2,800 

投资减少/增加 29 514 48 39 83 

其他投资现金流 (3,493) (3,963) (5,206) (5,420) (5,617) 

投资活动产生的现金流 (3,514) (3,328) (2,558) (2,681) (2,734) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 1,260 1,001 (2,529) 66 56 

支付股息 (1,881) (1,881) (1,904) (2,124) (2,331) 

其他融资现金流 (834) (2,199) 762 (37) (19) 

融资活动产生的现金流 (1,456) (3,080) (3,671) (2,095) (2,295) 

现金变动 (173) (600) (1,011) 1,066 1,550 

期初现金 7,211 6,728 6,366 5,355 6,421 

公司自由现金流 1,283 2,480 2,660 3,161 3,844 

权益自由现金流 2,961 3,370 208 3,266 3,919 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 27.4 31.2 29.4 30.1 30.9 

息税前利润率(%) 21.0 24.1 21.8 21.9 22.1 

税前利润率(%) 18.8 28.3 22.1 22.3 22.7 

净利率(%) 16.0 24.2 18.3 18.5 18.8 

流动性      

流动比率(倍) 1.6 1.3 1.5 1.6 1.8 

利息覆盖率(倍) 9.4 n.a. 58.4 128.6 281.3 

净权益负债率(%) 6.0 2.1 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.2 1.0 1.2 1.2 1.4 

估值      

市盈率 (倍) 19.3 14.8 16.0 14.3 13.1 

核心业务市盈率(倍) 19.3 14.7 15.9 14.3 13.1 

市净率 (倍) 3.2 3.0 2.7 2.5 2.3 

价格/现金流 (倍) 12.7 10.5 11.7 10.4 9.2 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 11.9 9.7 9.7 8.5 7.5 

周转率      

存货周转天数 96.3 96.1 94.7 95.7 95.5 

应收帐款周转天数 91.4 86.2 88.6 88.8 87.9 

应付帐款周转天数 42.1 43.9 40.8 42.4 42.4 

回报率      

股息支付率(%) 63.0 38.5 49.9 50.0 50.0 

净资产收益率 (%) 16.1 24.8 18.0 18.3 18.3 

资产收益率 (%) 10.8 12.5 10.9 11.5 11.7 

已运用资本收益率(%) 3.1 3.8 3.5 3.8 3.8 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具
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