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市场数据  
收盘价(元) 19.03 

一年最低/最高价 14.80/31.00 

市净率(倍) 2.05 

流通A股市值(百万元) 36,158.23 

总市值(百万元) 44,585.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.30 

资产负债率(%,LF) 49.28 

总股本(百万股) 2,342.92 

流通 A 股(百万股) 1,900.06  
 

相关研究  
《福莱特(601865)：2024 年三季报点

评：24Q3 盈利承压，周期底部已现》 

2024-10-30 

《福莱特(601865)：2024 年中报点评：

24Q2 量减利增，Q3 扩大冷修待需求

恢复》 

2024-08-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 15461 21524 18332 22187 26552 

同比（%） 77.44 39.21 (14.83) 21.03 19.67 

归母净利润（百万元） 2123 2760 1007 1040 2097 

同比（%） 0.13 30.00 (63.50) 3.27 101.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 1.18 0.43 0.44 0.89 

P/E（现价&最新摊薄） 21.00 16.16 44.26 42.86 21.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件 公司发布业绩预告，公司预计 2024 年实现归母净利润 9.4~10.8 亿
元，同比减少 61%~66%；扣非后归母净利润 9.2~10.5 亿元，同比减少
61%-66%。对应 2024Q4 归母净利润-3.6~-2.2 亿元，同比-145~-128%，
环比-76~-8%；扣非后归母净利润-3.3~-1.9 亿元，同比-144~-125%，环
比-40~+19%，业绩符合市场预期。 

◼ 2024Q4 出货环比略有下滑、盈利最低点已现。我们预计公司全年出货
约 13 亿平，其中 2024Q4 出货约 3 亿平，环比略有下滑，主要系需求较
弱，公司部分窑炉冷修产能减少所致。我们测算 Q4 单平均价约 10-11

元（不含税），环比略降，供暖季天然气价格上涨，但纯碱继续降价有一
定对冲；测算 Q4 单平净利为-0.8~ -0.9 元/平（未剔除存货减值影响）。 

◼ 随产业链价格回暖、公司出货及盈利有望回升： 2025 年 1 月来光伏主
产业链价格持续提升，行业自律效果逐步显现，目前看玻璃行业在产产
能 8 万吨左右，对应单月供给约 45-50GW，我们认为春节后玻璃库存逐
步去化，价格和盈利有望逐步回升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑上游组件需求放缓，玻璃行业供给略微过剩，
竞争加剧，我们下调公司盈利预测，我们预计公司 2024-2026 年归母净
利润 10.1/10.4/21.0 亿元（前值为 11.6/24.5/36.8 亿元），同比 -

64%/+3%/+102%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期。 
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福莱特三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16,833 14,303 16,637 19,665  营业总收入 21,524 18,332 22,187 26,552 

货币资金及交易性金融资产 6,846 4,934 5,548 6,506  营业成本(含金融类) 16,831 15,456 19,150 22,182 

经营性应收款项 7,620 7,433 8,645 10,283  税金及附加 198 192 211 239 

存货 2,001 1,588 2,077 2,488  销售费用 120 64 78 80 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 302 312 355 398 

其他流动资产 365 348 367 389  研发费用 597 614 732 850 

非流动资产 26,149 27,273 27,829 27,920  财务费用 483 516 511 534 

长期股权投资 101 101 101 101  加:其他收益 167 137 155 173 

固定资产及使用权资产 15,888 17,174 17,760 17,775  投资净收益 28 73 78 80 

在建工程 1,756 1,851 1,964 2,089  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 3,280 2,987 2,795 2,702  减值损失 (130) (250) (200) (150) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (7) (18) (22) (27) 

长期待摊费用 81 118 169 212  营业利润 3,051 1,120 1,161 2,345 

其他非流动资产 5,044 5,043 5,041 5,040  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 42,982 41,576 44,466 47,585  利润总额 3,052 1,121 1,161 2,345 

流动负债 9,185 6,770 8,619 9,639  减:所得税 289 112 120 246 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,167 1,253 1,687 1,601  净利润 2,763 1,009 1,042 2,099 

经营性应付款项 5,434 4,991 6,287 7,282  减:少数股东损益 3 1 1 3 

合同负债 129 119 147 170  归属母公司净利润 2,760 1,007 1,040 2,097 

其他流动负债 454 408 499 586       

非流动负债 11,506 11,506 11,506 11,506  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.18 0.43 0.44 0.89 

长期借款 6,655 6,655 6,655 6,655       

应付债券 3,756 3,756 3,756 3,756  EBIT 3,535 1,693 1,661 2,804 

租赁负债 538 538 538 538  EBITDA 5,380 4,099 4,268 5,580 

其他非流动负债 557 557 557 557       

负债合计 20,691 18,276 20,125 21,145  毛利率(%) 21.80 15.69 13.69 16.46 

归属母公司股东权益 22,215 23,222 24,263 26,359  归母净利率(%) 12.82 5.50 4.69 7.90 

少数股东权益 76 77 78 81       

所有者权益合计 22,291 23,299 24,341 26,440  收入增长率(%) 39.21 (14.83) 21.03 19.67 

负债和股东权益 42,982 41,576 44,466 47,585  归母净利润增长率(%) 30.00 (63.50) 3.27 101.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,967 3,968 3,752 4,328  每股净资产(元) 9.24 9.67 10.11 11.00 

投资活动现金流 (5,826) (3,474) (3,107) (2,814)  最新发行在外股份（百万股） 2,343 2,343 2,343 2,343 

筹资活动现金流 7,002 (2,406) (31) (556)  ROIC(%) 10.27 4.24 4.11 6.61 

现金净增加额 3,160 (1,912) 614 958  ROE-摊薄(%) 12.42 4.34 4.29 7.95 

折旧和摊销 1,845 2,406 2,607 2,777  资产负债率(%) 48.14 43.96 45.26 44.44 

资本开支 (5,591) (3,512) (3,135) (2,851)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.16 44.26 42.86 21.27 

营运资本变动 (3,499) (133) (504) (1,115)  P/B（现价） 2.06 1.97 1.88 1.73 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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