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1《福莱特(601865 SH,增持): 行业景气向

上，公司优势凸显》2019.10 

2《福莱特(601865 SH,增持): 积极扩张确立

龙头地位，静待行业景气度提升》2019.08 

3《福莱特(601865,增持): 光伏玻璃龙头，扩

张正当其时》2019.06  
 

 

 

资料来源：Wind 

 产能扩张周期，尽享景气向上趋势 
福莱特(601865) 
光伏玻璃景气度继续提升，上调公司利润预期 

根据卓创资讯数据，11 月 29 日，嘉兴福莱特 3.2mm 光伏镀膜玻璃出厂价
（含税）由 28.00 元/平方米上提至 29.00/平方米，行业景气度继续提升。
公司作为全球第二大光伏玻璃企业，产能处于扩张周期，考虑到 20-21 年
光伏玻璃供给缺口仍将存在，光伏玻璃价格仍有提升空间，公司将充分受
益，我们上调公司 19-21 年 EPS 预测值为 0.40/0.62/0.78 元（原值为 

0.39/0.57/0.72 元），调高评级至“买入”。  

 

先进产能占比持续提升，重视光伏玻璃赛道优势 

福莱特是全球第二大光伏玻璃企业，拥有在产产能 5400t/d，其中三条为
1000t/d 的大窑炉，具备能耗低等优势，大窑炉占比越高，意味着公司平均
生产成本越低；越南两条 1000t/d 和凤阳两条 1200t/d 窑炉有望分别于明后
两年投产，公司先进产能的占比仍将提升。光伏玻璃技术路径成熟，福莱
特和信义光能优势仍在扩大，行业集中度较高、且仍在提升，我们认为光
伏玻璃是光伏产业链具备赛道优势的产品，产品价格因而体较为稳健。 

 

行业需求有望高增长，供给缺口仍将存在 

海外光伏装机规模高增长，并且双玻组件渗透率稳步提升，推动光伏玻璃
需求高增长。根据 11 月 26 日发布的华泰建材 2020 年度策略《拥抱精装
及存量时代的消费建材龙头》中的最新测算，20-21 年光伏玻璃需求的增
速为 30.56%和 29.20%，高于 2019 年的 20.75%，需求增速有所提升。而
行业新增产能主要来自信义光能和福莱特等领先企业，供给增加有限。我
们预计 20-21 年光伏玻璃的供给缺口为 117.30 万吨和 241.66 万吨，明后
两年行业有望延续今年光伏玻璃供应紧张的局面。 

 

再次提价验证供应缺口，公司利润具备高弹性 

光伏玻璃在 2019Q3 进入旺季，再次提价验证行业供给缺口。8 月光伏补
贴项目逐步落地，光伏玻璃供应紧张的局面凸显，因此主流企业在 8 月底、
9 月初陆续对光伏玻璃提价；根据卓创咨询数据，11 月 29 日嘉兴福莱特
再次提价，这是公司今年下半年的第二次提价。公司利润对产品价格和销
量具备高弹性，2019Q3 净利润环比提升 62%，随着公司产能释放和产品
价格提升，公司利润高弹性特征有望充分显现。 

 

行业高景气叠加公司产能扩张周期，上调至“买入”评级 

公司作为全球领先的光伏玻璃企业，产能扩张稳步推进，充分受益于行业
高景气。公司 2019Q3 业绩表现强劲，彰显公司利润弹性；考虑到公司产
能释放和供给缺口支撑产品价格，我们预计 19-21 年归母净利润为
7.81/12.01/15.18 亿元（原值为 7.69/11.07/14.04 ），对应 EPS 为
0.40/0.62/0.78 元（原值为 0.39/0.57/0.72 元）；参考可比公司 20 年平均
21x 估值水平，考虑到公司技术行业领先，增长速度较快，我们认为公司
20 年合理 PE 为 21-22x，对应目标价 13.02-13.64 元，上调至“买入”评级。 

 

风险提示：海外光伏电站装机不及预期，公司产能投放进度慢于预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,950 

流通 A 股 (百万股) 150.00 

52 周内股价区间 (元) 2.88-17.38 

总市值 (百万元) 19,013 

总资产 (百万元) 8,540 

每股净资产 (元) 2.24  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,991 3,064 4,672 6,223 7,420 

+/-%  0.81 2.42 52.50 33.19 19.24 

归属母公司净利润 (百万元) 426.53 407.31 781.00 1,201 1,518 

+/-%  (29.30) (4.50) 91.74 53.80 26.38 

EPS (元，最新摊薄) 0.22 0.21 0.40 0.62 0.78 

PE (倍) 44.58 46.68 24.34 15.83 12.52  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（调高评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/a5aa904c-8a47-4e7f-b18c-f525af2c553f.pdf
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根据我们在 11 月 26 日发布的华泰建材 2020 年度策略《拥抱精装及存量时代的消费建材

龙头》中的最新测算，我们预计 2020、2021 年光伏玻璃供给缺口分别为 117.30、241.66

万吨，供应紧张将支撑光伏玻璃价格保持稳健，公司有望充分获益。供应方面：2020、2021 

年全球光伏玻璃总产量分别为 634.76、729.97 万吨。需求方面：沿用 5 月 31 日的行业

深度研究报告《光伏玻璃景气度回升，平价上网重塑行业生态——华泰建材细分行业解读

之三：光伏玻璃》中的假设。假设 2020、2021 年全球新增光伏装机分别达到 150、180GW，

双玻组件渗透率由 2018 年的 10%分别提升至 30、48%，双玻组件功率为 315 W，单

玻组件功率为 300 W，则 2020、2021 年光伏玻璃需求分别为 752.06、971.63 万吨，

供给缺口分别为 117.30、241.66 万吨。因此我们认为未来两年光伏玻璃存在较大供给缺

口，支撑光伏玻璃行业高景气。 

 

图表1： 全球光伏玻璃原片需求增速预算 

  单位 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

双玻渗透率 % 3.85 6.6 10 20 30 48 

装机量 GW 75 99 104 120 150 180 

单玻组件 

装机量 GW 72.11 92.47 93.60 96.00 105.00 93.60 

光伏玻璃单位需求量 万吨/GW 4.37 4.37 4.37 4.37 4.37 4.37 

光伏玻璃累计需求量 万吨 315.37 404.38 409.34 419.84 459.20 409.34 

双玻组件 

装机量 GW 2.89 6.53 10.40 24.00 45.00 86.40 

光伏玻璃单位需求量 万吨/GW 6.51 6.51 6.51 6.51 6.51 6.51 

光伏玻璃累计需求量 万吨 18.79 42.52 67.68 156.19 292.86 562.29 

合计光伏玻璃需求量 万吨 334.16 446.91 477.03 576.03 752.06 971.63 

同比增长 
 

% 
 

33.74% 6.74% 20.75% 30.56% 29.20% 

光伏玻璃供给量 万吨 431.60 457.00 510.06 551.96 634.76 729.97 

同比增长 % 
 

5.89% 11.61% 8.22% 15.00% 15.00% 

供给缺口   万吨 97.44 10.09 33.03 -24.07 -117.30 -241.66 

资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 

 

光伏玻璃业务关键假设：公司主要收入来源是光伏玻璃业务，2015-2018 年光伏玻璃收入

占比均不小于 68%；上文我们提到未来两年光伏玻璃存在较大供给缺口，支撑光伏玻璃

行业高景气，光伏玻璃价格仍有提升空间，我们预计  19-21 年光伏玻璃均价为 

24.10/25.00/25.40 元/平方米；19-21 年光伏玻璃单位毛利为 8.10/9.10/9.60 元/平方米；

19-21 年光伏玻璃毛利率为 50.63%/57.23%/60.76%； 

图表2： 福莱特盈利预测 

 
2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

总收入（百万元） 2,951 2,975 3,064 4,672 6,223 7,420 

收入增速 1.28% 0.79% 3.00% 52.50% 33.19% 19.24% 

总收入原假设值（百万元） 2,968 2,991 3,064 4,657 6,099 7,270 

光伏玻璃收入（百万元） 2,147 2,027 2,096 3,640 5,182 6,369 

光伏玻璃收入原假设值（百万元） 2,147 2,027 2,096 3,625 5,057 6,219 

光伏玻璃销量（万平方米） 7,297 7,763 9,433 15,106 20,727 25,076 

光伏玻璃销量原假设（万平方米） 7,297 7,763 9,433 15,106 20,727 25,076 

产量（万平方米） 7,429 7,502 9,736 15,106 20,727 25,076 

产量原假设（万平方米） 7,429 7,502 9,736 15,106 20,727 25,076 

光伏玻璃均价（元/平方米） 29.42 26.11 22.22 24.10 25.00 25.40 

光伏玻璃均价原假设（元/平方米） 29.42 26.11 22.22 24.00 24.40 24.80 

光伏玻璃单位成本（元/平方米） 16.92 17.99 16.07 16.00 15.90 15.80 

光伏玻璃单位成本原假设（元/平方米） 16.92 17.99 16.07 16.00 15.90 15.80 

光伏玻璃单位毛利（元/平方米） 12.50 8.13 6.15 8.10 9.10 9.60 

光伏玻璃单位毛利原假设（元/平方米） 12.50 8.13 6.15 8.00 8.50 9.00 

光伏玻璃毛利率 42.48% 31.12% 27.68% 50.63% 57.23% 60.76% 

光伏玻璃毛利率原假设 42.48% 31.12% 27.68% 50.00% 53.46% 56.96% 

销售费用率 3.62% 4.60% 4.19% 4.19% 4.19% 4.19% 

管理费用率 3.63% 3.44% 3.84% 3.84% 3.84% 3.84% 

研发费用率 3.48% 3.21% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 

财务费用率 0.15% 0.95% 0.05% 0.61% 0.31% 0.44% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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我们预计 19-21 年归母净利润为 7.81/ 12.01/15.18 亿元（原值为 7.69/11.07/14.04），

对应 EPS 为 0.40/0.62/0.78 元（原值为 0.39/0.57/0.72 元）；参考可比公司 20 年平均

21x 估值水平，考虑到公司技术行业领先，增长速度较快，我们认为公司 20 年合理 PE

为 21-22x，对应目标价 13.02-13.64 元，上调至“买入”评级。 

 

图表3： 可比公司 Wind 一致预测 PE（截止 20191130） 

可比公司 2018A 2019E 2020E 2021E 

南玻 A 25.22 20.95 17.42 14.52 

隆基股份 19.03 18.32 14.28 11.76 

华工科技 42.33 36.54 31.30 25.59 

平均 28.86 25.27 21.00 17.29 

资料来源：Wind（截止 20191130），华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 福莱特历史 PE-Bands  图表5： 福莱特历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,941 3,047 4,343 5,537 6,256 

现金 1,085 683.02 887.03 1,030 939.33 

应收账款 507.10 821.20 1,252 1,668 1,989 

其他应收账款 1.25 1.30 1.98 2.63 3.14 

预付账款 71.75 65.47 92.91 118.67 138.22 

存货 267.59 377.12 530.83 679.24 791.80 

其他流动资产 1,009 1,099 1,578 2,039 2,395 

非流动资产 3,014 3,906 4,763 5,385 6,750 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,469 2,166 2,647 3,220 4,828 

无形资产 535.45 536.81 538.08 539.27 540.38 

其他非流动资产 1,009 1,203 1,577 1,625 1,381 

资产总计 5,956 6,954 9,105 10,922 13,006 

流动负债 1,969 2,250 3,123 3,964 4,586 

短期借款 379.52 450.40 686.87 914.84 1,091 

应付账款 1,048 1,217 1,700 2,138 2,452 

其他流动负债 540.71 583.11 735.65 910.74 1,043 

非流动负债 736.63 1,035 1,495 1,270 1,213 

长期借款 687.50 989.44 0.00 1,224 1,168 

其他非流动负债 49.13 45.41 1,495 45.41 45.41 

负债合计 2,705 3,285 4,618 5,234 5,800 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 450.00 450.00 487.50 487.50 487.50 

资本公积 622.23 622.23 622.23 622.23 622.23 

留存公积 2,184 2,592 3,377 4,579 6,097 

归属母公司股东权益 3,250 3,669 4,487 5,688 7,206 

负债和股东权益 5,956 6,954 9,105 10,922 13,006  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,991 3,064 4,672 6,223 7,420 

营业成本 2,128 2,233 3,168 4,047 4,713 

营业税金及附加 35.30 28.64 51.15 68.12 81.23 

营业费用 137.51 128.33 195.70 260.65 310.80 

管理费用 102.91 117.79 179.63 239.24 285.27 

财务费用 28.49 1.61 28.49 19.52 33.01 

资产减值损失 (8.96) 2.59 3.95 5.26 6.27 

公允价值变动收益 7.07 (13.26) (13.26) (13.26) (13.26) 

投资净收益 (0.31) (16.19) (16.19) (16.19) (16.19) 

营业利润 491.63 458.52 889.58 1,370 1,733 

营业外收入 4.78 7.76 4.78 4.78 4.78 

营业外支出 0.56 0.13 0.56 0.56 0.56 

利润总额 495.85 466.15 893.80 1,375 1,737 

所得税 69.33 58.83 112.80 173.49 219.27 

净利润 426.53 407.31 781.00 1,201 1,518 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 426.53 407.31 781.00 1,201 1,518 

EBITDA 823.06 810.36 1,332 1,908 2,385 

EPS (亿元，基本) 0.24 0.23 0.40 0.62 0.78  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 0.81 2.42 52.50 33.19 19.24 

营业利润 (28.76) (6.74) 94.01 54.06 26.47 

归属母公司净利润 (29.30) (4.50) 91.74 53.80 26.38 

获利能力 (%)      

毛利率 28.87 27.12 32.19 34.97 36.48 

净利率 14.26 13.29 16.72 19.30 20.46 

ROE 13.74 11.77 20.54 23.61 23.55 

ROIC 18.04 12.99 25.66 25.89 23.63 

偿债能力      

资产负债率 (%) 45.42 47.24 50.72 47.92 44.59 

净负债比率 (%) 40.15 49.98 19.25 44.73 42.43 

流动比率 1.49 1.35 1.39 1.40 1.36 

速动比率 1.36 1.19 1.22 1.23 1.19 

营运能力      

总资产周转率 0.57 0.47 0.64 0.62 0.62 

应收账款周转率 5.24 5.46 4.61 4.51 4.26 

应付账款周转率 2.92 2.50 1.97 2.17 2.11 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.21 0.40 0.62 0.78 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.22 0.35 0.54 0.74 

每股净资产(最新摊薄) 1.67 2.30 2.30 2.92 3.70 

估值比率      

PE (倍) 44.58 46.68 24.34 15.83 12.52 

PB (倍) 5.85 4.24 4.24 3.34 2.64 

EV_EBITDA (倍) 21.64 21.98 13.37 9.33 7.47  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 309.04 430.91 682.98 1,050 1,444 

净利润 426.53 407.31 781.00 1,201 1,518 

折旧摊销 235.29 254.07 254.07 299.98 355.45 

财务费用 28.49 1.61 28.49 19.52 33.01 

投资损失 0.31 16.19 16.19 16.19 16.19 

营运资金变动 (350.65) (254.57) (342.51) (455.21) (438.39) 

其他经营现金 (30.92) 6.29 (54.26) (31.80) (40.35) 

投资活动现金 (529.10) (1,303) (1,417) (1,571) (1,499) 

资本支出 553.59 1,257 1,402 1,556 1,484 

长期投资 (20.00) (4.20) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (4.49) 50.02 15.15 15.15 15.15 

筹资活动现金 479.49 436.64 536.12 664.02 (35.49) 

短期借款 44.15 70.88 307.35 227.97 175.99 

长期借款 687.40 301.93 (687.50) 1,224 (56.46) 

普通股增加 0.00 0.00 37.50 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (252.07) 63.83 878.78 (788.44) (155.02) 

现金净增加额 259.42 (435.39) (197.76) 142.96 (90.66)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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