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基础数据 

上证综指 3253 

总股本（万股） 250862 

已上市流通股（万股） 200299 

总市值（亿元） 575 

流通市值（亿元） 459 

每股净资产（MRQ） 7.2 

ROE（TTM） 17.4 

资产负债率 39.6% 

主要股东 三益发展有限公司 

主要股东持股比例 15.57% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 17 39 63 

相对表现 16 32 54  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
 

事件：近期，我们对公司进行调研，就公司业务、未来发展进行交流。公司匠

心三十年专注于汽车玻璃，凭借专注度、产业链纵向一体化，成为汽车玻璃行业

全球巨头，国内市占率超 60%、全球市场超 20%。然而公司并不满足于此，11

年开始全球扩张，美国工厂 16 年正式投产、预计 17 年扭亏贡献业绩，俄罗斯工

厂步入正轨。随着公司全球化布局产能释放和未来产品结构升级，看好公司长周

期业绩的持续增长，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

评论： 

1、匠心三十年专注汽车玻璃，纵向一体化筑高护城河 

公司是国内汽车玻璃领域绝对龙头，也是全球最大汽车玻璃供应商。目前配套客

户包括国内 100 多家整车厂商和全球产量前二十大汽车厂商，近年来又先后取得

了劳斯莱斯、宝马、奔驰、奥迪、沃尔沃等高端品牌的国际配套业务，先发优势

明显。公司的竞争优势主要来源于两个方面： 

1） 多品种配套供应和对于主机厂的快速响应能力。汽车玻璃运输成本高昂，公

司就近主机厂布局建厂，国内覆盖上汽、一汽、长安、东风、广汽、北汽等

主要客户，响应速度快。同时，公司上世纪 80 年代起步于国内售后市场，是

国产替代的最早代表。研发、生产、流程控制适合多品种小批量供应，满足

主机厂多样化的同步配套需求。 

2） 纵向一体化优化成本，对冲原材料涨价风险。公司纯碱成本约占汽车玻璃

6.4%、天然气成本占比 18%，公司涉足硅砂→浮法玻璃→汽车玻璃设备→汽

车玻璃成型完整产业链，浮法玻璃自给率在 80%-90%之间。公司浮法玻璃自

供有效对冲了 16 年由于纯碱成本涨价带来的玻璃涨价影响。同时浮法玻璃涨

价使得对应毛利率从 15 年 24.5%提高至 16 年的 30.8%，最终实现 16 年营

收增速 9.8%的同时成本增速仅为 0.65%。 

2、行业增量之一：全球布局加速，美国工厂扭亏是 17 年业绩增长最大亮点 

公司自 2011 年起进入全球扩张期，前期主要以贸易出口方式布局售后市场，后

逐渐向 OEM 渗透。国外业务占比从 2011 年的 31.9%提升到 2016 年的 34.5%，

16 年海外营收增速 25.4%，成为增长核心引擎。未来核心亮点在于美国工厂、

俄罗斯工厂的产能释放，预计 19 年产能全部释放可实现 680 万套汽车玻璃配套，

贡献盈利超 11 亿，是公司 16 年净利润的 1/3。 

1） 美国工厂：专业与聚焦，市场份额快速提升，17 年盈利望过亿 

美国 OEM 市场前期主要被 PPG、NSG、ACG 等垄断。公司 14 年在美正式建厂，

相较竞争对手的多元化业务布局，公司专注汽车玻璃，凭借快速响应、高性价比

和完善的售后体系，公司在美国市场份额快速提升，成为中国汽车工业走出国 
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门的表征。 

产能释放情况而言，美国工厂汽车玻璃设计产能 550 万套，其中一期 300 万套已于 16 年 8 月达产释放，二期 250

万套计划于 18 年 2 月达产释放。美国工厂 550 万套产能是现有国内产能的 20%，增长空间巨大。 

业绩贡献情况而言，2016 年美国工厂盈利不及预期，其中汽车玻璃工厂亏损 4161.1 万美元、浮法玻璃亏损 2000

万美元。汽车玻璃方面，由于美国工厂工人培训进度不及预期，公司未能完成原有达产目标，产生经营亏损 4161.1

万美元。为更好匹配生产计划，美国工厂管理人员已更换为拥有汽车产业丰富配套经验和美国本土经验的华人高管，

17 年产能爬坡迅速。我们预计，根据公司现有产能投放节奏，17 年 5 月即可达到盈亏平衡点，预计全年有望实现

产量 230 万套。浮法玻璃方面，由于经验不足，公司未能对伊利诺伊州潮湿天气做好充足准备，造成浮法玻璃一次

性报废亏损 2000 万美元，预计 17 年浮法玻璃工厂扭亏为盈。 

2） 俄罗斯工厂：企稳回升，迈向广袤欧洲大陆 

俄罗斯工厂现有产能 100 万套，除配套本土市场外，也向欧洲市场出口。受累于国内经济景气度下行，16 年俄罗

斯汽车销量仅 100 万辆，为历史冰点，较 15 年 260 万销量相比下滑 160 万辆，预期 17 年市场将逐步回暖。同时，

俄罗斯作为福耀进军欧洲市场的桥头堡，已配套大众欧洲工厂，现阶段战略意义大于实际产值。 

表 1：国外项目产能产量盈利预测情况 

  2015 2016 2017E 2018E 2019E 备注 

产能分

析 

美国汽车玻璃 (万套) - 300 404 550 550 规划 550 万套 

美国浮法玻璃 (万吨)  26 26 26 26 总产能 26 万吨 

俄罗斯汽车玻璃 (万套) 100 100 100 200 300 规划 300 万套 

产量分

析 

美国汽车玻璃 (万套) - 90 230 430 467.5  

美国浮法玻璃(万吨)  26 26 26 26  

俄罗斯汽车玻璃(万套)   50 140 210  

净利润

分析 

美国汽车玻璃(亿美元)  -0.42 0.2 0.8 0.9  

美国浮法玻璃(亿美元)  -0.2 0.2 0.2 0.2  

俄罗斯汽车玻璃(亿元) 亏损 小额亏损 盈亏平衡 1.84 2.76  

资料来源：招商证券 

3、行业增量之二：110 亿售后集中度待提升，公司龙头溢价明显 

对标美国，国内售后市场汽车玻璃龙头集中度趋待进一步提升。美国售后市场 CR3 超过 75%，反观国内市场，

公司作为 OEM 市场绝对龙头（OEM 占比超过 60%，同国外 CR3 集中度相当），2016 年在售后市场销量 1522

万平方米，售后市场份额不到 20%，面对售后 110 亿市场蓝海，公司售后市场空间也有望进一步提升。 
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图 1 福耀玻璃售后市场具有广阔空间 

 

资料来源：调研数据，招商证券 

4、产品端：高附加值产品长期推动收入及毛利率提升 

高端化和单车用量提升成为行业发展主流趋势。包边、SUV 天窗、HUD 玻璃、镀膜、low-e 玻璃成为中高端消费

者的偏好选择，目前公司高端产品占产品总量的 33%。Low-e 玻璃具有优异的隔热效果和良好的透光性，能够有

效降低油耗，盈利能力很强，目前已有两款车型前挡玻璃开始使用 low-e 玻璃，未来高端产品结构将会完全以 low-e

玻璃为主，中长期将有效推动公司收入规模及毛利率水平。我们预计到 2020 年，low-e 玻璃渗透率将达到 10%-20%

之间。同时，随着行业趋势的带动和单片玻璃价值量的提升，汽车玻璃单车使用量约 4.05 平方米，未来伴随汽车

消费升级和更大的尺寸空间，单车使用量有望提升至 5 平方米。 

图 2 公司主要产品介绍  图 3 公司主要客户（部分） 

 

 

 
资料来源：公司官网，招商证券  资料来源：公司官网，招商证券 

 

5、内部治理：极致优化，成本控制进一步加强 

得益优质管理，公司毛利率已超过 40%，ROE 也长期维持较高水平，这两项指标都远优于其主要竞争对手旭硝子、

板硝子、圣戈班等。但我们认为，未来公司仍有成本控制空间。2016 年公司成立福耀精益管理学院，引进丰田精

益制造理论 FPS，开始精益制造试点培训。一方面，从硬件着手，通过工业化信息化建设，构建沟通、交流平台，

实现全球化管理。另一方面，软件切入，实现价值流定位和基层员工建设，减少浪费，控制成本，提升毛利率和员

工工作效率，毛利率、ROE 有进一步提升空间。 
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图 4 福耀玻璃与主要竞争对手 ROE（摊薄）对比  图 5 福耀玻璃与主要竞争对手毛利率对比 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

6、盈利预测与评级 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为：1.47 元、1.68 元、1.82 元，对应 2017 年 PE、PB 分别为：15.1、2.6

倍。未来随着公司未来产品结构的升级及全球化布局中产能的释放，看好公司长周期业绩的持续增长，维持“强烈

推荐-A”投资评级。 

风险提示：美国工厂投产进度不及预期，行业增速下滑 

表 2：简式盈利预测表 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 13573 16621 19598 22927 25283 

同比增长 5% 22% 18% 17% 10% 

营业利润(百万元) 3051 3840 4529 5170 5625 

同比增长 18% 26% 18% 14% 9% 

净利润(百万元) 2605  3144  3695  4209  4574  

同比增长 17% 21% 18% 14% 9% 
每股收益(元) 1.04  1.25  1.47  1.68  1.82  

P/E(倍) 21.5  17.8  15.1  13.3  12.2  
P/B(倍) 3.4  3.1  2.6  2.2  1.9  

资料来源：公司数据、招商证券 

图 6：福耀玻璃历史 PE Band  图 7：福耀玻璃历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 12532  14968  14232  19005  23872  

现金 5919  7211  5182  8338  12136  

交易性投资 0  2  2  2  2  

应收票据 570  872  1028  1202  1326  

应收款项 2762  3636  4271  4996  5509  

其它应收款 87  118  140  163  180  

存货 2495  2786  3210  3832  4200  

其他 699  343  400  472  520  

非流动资产 12295  14898  14562  14269  14014  

长期股权投资 46  102  102  102  102  

固定资产 7689  9267  9104  8961  8836  

无形资产 1179  1148  1033  930  837  

其他 3381  4381  4323  4276  4239  

资产总计 24827  29866  28793  33275  37886  

流动负债 7084  9692  5225  5798  6137  

短期借款 2636  4255  200  200  200  

应付账款 909  1300  1502  1793  1965  

预收账款 34  21  25  30  32  

其他 3505  4115  3499  3776  3940  

长期负债 1328  2136  2136  2136  2136  

长期借款 848  776  776  776  776  

其他 480  1360  1360  1360  1360  

负债合计 8412  11827  7361  7934  8273  

股本 2509  2509  2509  2509  2509  

资本公积金 5958  6320  6320  6320  6320  

留存收益 7942  9205  12599  16507  20780  

少数股东权益 6  5  5  5  5  

归属于母公司所有者权益 16409  18034  21427  25336  29608  

负债及权益合计 24827  29866  28793  33275  37886   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 3014  3637  4090  4272  5061  

净利润 2605  3144  3695  4209  4574  

折旧摊销 1032  1255  1336  1293  1255  

财务费用 (109) (249) 0  (150) 0  

投资收益 (24) (42) (45) (35) (38) 

营运资金变动 (499) (471) (900) (1049) (733) 

其它 9  1  3  4  3  

投资活动现金流 (3016) (3173) (1000) (1000) (1000) 

资本支出 (3256) (3568) (1000) (1000) (1000) 

其他投资 240  394  0  0  0  

筹资活动现金流 5108  424  (5119) (116) (263) 

借款变动 (1186) (973) (4863) 0  0  

普通股增加 506  0  0  0  0  

资本公积增加 6002  362  0  0  0  

股利分配 (160) (301) (301) (301) (301) 

其他 (53) 1337  45  185  38  

现金净增加额 5107  888  (2029) 3156  3798    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 13573  16621  19598  22927  25283  

营业成本 7814  9463  10930  13049  14302  

营业税金及附加 112  174  205  240  265  

营业费用 1021  1185  1397  1634  1802  

管理费用 1873  2392  2567  3003  3312  

财务费用 (289) (399) 0  (150) 0  

资产减值损失 12  11  15  15  15  

公允价值变动收益 (3) 3  3  3  3  

投资收益 24  42  42  32  35  

营业利润 3051  3840  4529  5170  5625  

营业外收入 130  115  115  115  115  

营业外支出 138  35  35  35  35  

利润总额 3043  3920  4608  5250  5704  

所得税 435  777  913  1041  1131  

净利润 2607  3143  3695  4209  4574  

少数股东损益 2  (2) 0  0  0  

归属于母公司净利润 2605  3144  3695  4209  4574  

EPS（元） 1.04  1.25  1.47  1.68  1.82   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 5% 22% 18% 17% 10% 

营业利润 18% 26% 18% 14% 9% 

净利润 17% 21% 18% 14% 9% 

获利能力      

毛利率 42.4% 43.1% 44.2% 43.1% 43.4% 

净利率 19.2% 18.9% 18.9% 18.4% 18.1% 

ROE 15.9% 17.4% 17.2% 16.6% 15.4% 

ROIC 11.2% 11.6% 16.2% 15.3% 14.7% 

偿债能力      

资产负债率 33.9% 39.6% 25.6% 23.8% 21.8% 

净负债比率 19.0% 19.6% 3.4% 2.9% 2.6% 

流动比率 1.8  1.5  2.7  3.3  3.9  

速动比率 1.4  1.3  2.1  2.6  3.2  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.7  0.7  

存货周转率 3.4  3.6  3.6  3.7  3.6  

应收帐款周转率 5.2  5.2  5.0  4.9  4.8  

应付帐款周转率 8.4  8.6  7.8  7.9  7.6  

每股资料（元）      

每股收益 1.04  1.25  1.47  1.68  1.82  

每股经营现金 1.20  1.45  1.63  1.70  2.02  

每股净资产 6.54  7.19  8.54  10.10  11.80  

每股股利 0.12  0.12  0.12  0.12  0.12  

估值比率      

PE 21.5  17.8  15.1  13.3  12.2  

PB 3.4  3.1  2.6  2.2  1.9  

EV/EBITDA 18.5  15.0  11.5  10.7  9.8   
资料来源：公司数据、招商证券 
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的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

汪刘胜，1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源行

业研究 10 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-

亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。2009 年获水晶球奖

项，新财富最佳分析师上榜，2014 年获水晶球第一并获得新财富最佳分析师第二名，2016 年获得新财富第五。 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业的影响。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


