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福莱特玻璃（6865.HK） 海外新能源 

  

 
玻璃价格企稳，新产能达产降低成本 

——福莱特玻璃（6865.HK）2018 年 8 月光伏玻璃销售价格点评 
 

   海外公司简报  

      ◆玻璃价格基本见底，行业集中度有望提升：8 月嘉兴福莱特玻璃的

3.2mm镀膜玻璃平均销售价格约为22元/平方米，环比降低1元/平方米。

自 5.31 光伏新政以来，嘉兴福莱特的 3.2mm 镀膜玻璃平均销售价格已

下降 21%，行业平均售价已下降 26%。目前 3.2mm 镀膜玻璃行业均价

在 20.5 元/平方米左右，行业内大部分企业已处于亏损状态，落后产能

有望加速出清。此外，8 月原片玻璃价格环比提升 3%至 13 元/平方米，

9 月部分厂家报价达 14-15 元/平方米。原片玻璃价格上涨有助于稳定镀

膜玻璃价格，预计后续镀膜玻璃价格有望企稳甚至略有回升。 

◆产能扩张有序推进，新产能拉低综合成本：公司光伏玻璃扩产将按原

计划推进。安徽第二条 1,000 吨产线已于 18 年 6 月点火，预计第三条将

于 19年 1季度点火。公司于越南的生产线已完成大部分厂房的基础施工，

预计第一座 1,000 吨产线将于 19 年上半年投运。新的 1,000 吨产线由于

具有规模优势、更低的单位能耗，在成本方面较老的产线会有明显降低。

在检修方面，公司一条 490 吨产线已在今年 3 月底停产检修，一条 300

吨产线已在 7 月底停产检修。通过投产新的 1,000 吨产线、老的产线停

产检修，公司可以实现综合成本的下降，从而增强竞争力。 

◆欧盟取消 MIP，关注印度保障措施调查结果：8 月 31 日，欧盟委员会

宣布决定在 9 月 3 日结束欧盟对中国光伏电池和组件的反倾销和反补贴

措施，最低进口价格（MIP）措施将在 9 月 3 日到期，有望增加国内组

件企业对欧盟的出口。7 月印度公告建议对中国、马来西亚及其他发达国

家的光伏电池和组件产品征收为期两年的保障措施税。8 月 13 日，印度

财政部公告暂缓征收保障性关税。印度为目前全球第三大光伏市场，17

年新增装机 9GW。17 年国内 34%的组件出口至印度。目前印度保障措

施听证会延期，仍需关注印度保障措施调查结果对市场的影响。 

◆维持“买入”评级，上调目标价至 HK$1.58：光伏玻璃价格趋稳，公

司新产线投产降低综合成本。根据光伏玻璃最新价格及公司成本情况，

上调盈利预测至 18-20 年 EPS 分别为 0.22、0.39、0.42 人民币，根据

DCF 模型，将目标价由 HK$1.48 上调至 HK$1.58，维持“买入”。 

◆风险提示：需求不及预期；产能扩张不及预期；成本高于预期 

业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元）  2,951   2,975   3,057   4,810   5,534  

营业收入增长率 1% 1% 3% 57% 15% 

净利润（百万元）  606   430   401   705   752  

净利润增长率 40% -29% -7% 76% 7% 

EPS（元）（摊薄）  0.34   0.24   0.22   0.39   0.42  

ROE（归属股东)（摊薄） 20% 13% 11% 18% 17% 

P/E  3.1   4.4   4.7   2.7   2.5  

P/B  0.6   0.6   0.5   0.5   0.4  

资料来源：wind、光大证券研究所预测（股价为 2018 年 9 月 13 日收盘价） 
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市场数据 

总股本(亿股)： 18.00 

总市值(亿港币)：21.24 

一年最低/最高(港币)：1.09/3.16 

近 3 月换手率：18.0% 

 

股价表现(一年) 

 
 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 3.2 -0.9 -2.5 

绝对 -2.5 -15.1 -8.3 
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表 1：盈利调整 

人民币百万 新 2018E 旧 2018E 变化% 新 2019E 旧 2019E 变化% 新 2020E 旧 2020E 变化% 

营业收入 3,057 3,049 0.3% 4,810 5,159 -6.8% 5,534 5,946 -6.9% 

净利润 401 320 25.1% 705 574 22.8% 752 651 15.5% 

EPS（元） 0.22 0.18 25.1% 0.39 0.32 22.8% 0.42 0.36 15.5% 

净利率 13.1% 15.0% -1.9 pct 14.7% 15.7% -1.1 pct 13.6% 15.8% -2.3 pct 

资料来源：光大证券研究所 

 

表 2：DCF 估值假设与目标价 

WACC 计算 人民币百万元 

无风险利率 2.25% 现金流现值 1,604 

贝塔  1.10  2025 年 FCF 391 

风险溢价-% 12.76% 永续增长率 2% 

权益成本-% 16.28% 终值折现值 1,936 

债务成本-% 5.00% 企业价值 3,540 

税率% 13.88% 净债务 -1,072 

税后债务成本-% 4.31% 权益价值 2,468 

目标负债率-% 50% 股份数（百万） 1,800 

WACC-% 10.29% DCF 目标价（港币） 1.58  

资料来源：光大证券研究所 

 

表 3：DCF 目标价敏感性分析（HK$） 

永续增长率 
   

WACC 
   

1.58 8.8% 9.3% 9.8% 10.3% 10.8% 11.3% 11.8% 

0.5% 1.80 1.64 1.50 1.37 1.26 1.15 1.06 

1.0% 1.90 1.73 1.57 1.43 1.31 1.20 1.10 

1.5% 2.01 1.82 1.65 1.50 1.37 1.25 1.14 

2.0% 2.14 1.92 1.74 1.58 1.43 1.30 1.19 

2.5% 2.28 2.04 1.84 1.66 1.51 1.37 1.24 

3.0% 2.45 2.18 1.96 1.76 1.59 1.44 1.30 

3.5% 2.65 2.35 2.09 1.87 1.68 1.52 1.37 

资料来源：光大证券研究所 
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 利润表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收益  2,951   2,975   3,057   4,810   5,534  

销售成本  -1,864   -2,148   -2,207   -3,389   -3,957  

毛利  1,087   826   850   1,422   1,577  

其他收入与开支  48   41   41   41   41  

其他收益与亏损  -51   -18   -18   -18   -18  

销售与营销开支  -108   -138   -141   -222   -256  

行政开支  -113   -107   -116   -183   -210  

研发开支  -103   -96   -99   -155   -179  

财务费用  -28   -11   -52   -66   -83  

除税前利润  733   499   465   819   873  

所得税开支  -127   -69   -65   -114   -121  

归属股东净利  606   430   401   705   752  

基本及摊薄每股盈利（元）  0.34   0.24   0.22   0.39   0.42  

 

资产负债表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产  2,237   2,950   2,445   3,754   4,304  

存货  258   268   270   414   484  

贸易及其他应收款项  1,174   1,589   1,420   2,234   2,570  

现金及现金等价物  721   950   611   962   1,107  

其他流动资产  84   144   144   144   144  

非流动资产  2,230   3,005   3,492   3,929   4,316  

物业、厂房及设备  1,634   2,171   2,679   3,139   3,548  

其他非流动资产  596   835   813   790   768  

资产总计  4,467   5,956   5,937   7,683   8,620  

流动负债  1,390   1,969   1,726   2,387   2,705  

贸易及其他应付款项  927   1,478   1,236   1,897   2,215  

借款  335   384   384   384   384  

其他流动负债  127   106   106   106   106  

非流动负债  119   737   680   1,271   1,364  

借款  0   688   631   1,222   1,315  

其他非流动负债  119   49   49   49   49  

总负债  1,509   2,705   2,406   3,659   4,070  

股本  450   450   450   450   450  

储备  2,508   2,800   3,081   3,575   4,101  

权益总额  2,958   3,250   3,531   4,025   4,551  

 

现金流量表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流  1,042   300   653   799   1,122  

除所得税前溢利  733   499   465   819   873  

折旧摊销  233   227   276   325   375  

减：净营运资金增加  108   -374   -76   -297   -87  

其他  -32   -52   -12   -48   -39  

投资活动现金流  -375   -594   -762   -762   -762  

资本性支出  -189   -418   -762   -762   -762  

其他  -186   -176   -     -     -    

融资活动现金流  -881   554   -229   314   -215  

债务净变化  -596   742   -56   591   93  

股本净变化  -     -     -     -     -    

其他  -284   -188   -172   -277   -308  

净现金流  -213   259   -338   351   145  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力（%YoY）      

营业收入增长率 1% 1% 3% 57% 15% 

营业利润增长率 27% -24% 3% 67% 11% 

净利润增长率 40% -29% -7% 76% 7% 

估值指标      

PE 3.1 4.4 4.7 2.7 2.5 

PB 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 

EV/EBITDA 3.6 4.8 4.5 2.9 2.7 

盈利能力（%）      

毛利率 37% 28% 28% 30% 28% 

净利率 21% 14% 13% 15% 14% 

ROE 20% 13% 11% 18% 17% 

ROIC 18% 10% 9% 13% 12% 

偿债能力      

资产负债率 34% 45% 41% 48% 47% 

净负债权益比 -13% 4% 11% 16% 13% 

流动比率 1.6 1.5 1.4 1.6 1.6 

速动比率 1.4 1.4 1.3 1.4 1.4 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

每股收益 0.34 0.24 0.22 0.39 0.42 

每股经营现金流 0.58 0.17 0.36 0.44 0.62 

每股净资产 1.64 1.81 1.96 2.24 2.53 

每股股利 0.09 0.02 0.07 0.12 0.13 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
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分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的

分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分
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特别声明 
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