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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 30.86 

一年最低/最高价 30.48/47.51 

市净率(倍) 1.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
52,263.70 

总市值(百万元) 66,253.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.17 

资产负债率(%,LF) 57.26 

总股本(百万股) 2,146.89 

流通 A 股(百万股) 1,693.57  
 

相关研究  
《福莱特(601865)：2022 年年报

点评：行业底部凸显龙头优势，

1600 吨大窑炉蓄势待发》 

2023-03-28 

《福莱特(601865)：2022Q3 季报

点评：三季度盈利承压，静待量

利双升》 

2022-10-28 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 15,461 21,384 28,254 34,561 

同比 77% 38% 32% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 2,123 3,111 4,334 5,782 

同比 0.13% 47% 39% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.99 1.45 2.02 2.69 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.21 21.30 15.29 11.46 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年一季报，2023Q1 实现营业收入 53.65 亿元，
同增 52.90%，环增 26.35%；实现归属母公司净利润 5.11 亿元，同增
17.11%，环降 17.31%；实现扣非归母净利润 4.98 亿元，同增 18.76%，
环降 17.65%。2023Q1 毛利率为 18.47%，同降 3.00pct，环降 3.57pct。  

◼ 23Q1 盈利承压，Q2 需求回暖盈利修复：我们测算 2023Q1 公司光伏
玻璃销量约 2 亿平+，环增 30%+，由于一季度组件去库而玻璃供给
较刚性，供需差推动单价环降约 5%，带动毛利率略降约 3pct 至 18-
19%。3 月硅料降价重启，促进下游需求持续向好，推动玻璃 4 月涨
价 0.5-1 元/平；成本端纯碱、天然气价格有所下行，我们预计 Q2 盈
利环比修复。目前公司库存已缩短至 10 天左右，随组件排产提升+
双玻渗透率提高，玻璃有望迎来量利提升。 

◼ 盈利周期底部逆势扩产，石英砂自供+大窑炉成本优势增强。政策端
光伏玻璃扩产审批趋严，2022 年底公司产能达 19400 吨/日，我们预
计 2023 年底产能可达 25400 吨/日，同增 30%，盈利周期底部逆势
扩产，规模优势将进一步显现。成本端，公司持续拉大与 2 线玻璃
厂差距：1）向上布局石英砂矿：公司收购石英砂矿，保障石英砂自
供，我们预计自供比例将长期维持在 70-80%，测算自供部分可节约
成本 2 元/平；2）窑炉技术升级：计划投入 1600 吨大窑炉，相比 1000
吨级能耗可降 10-15%，成品率由 85%提升至 88-89%，我们预计后
续公司与二线玻璃厂毛利率差异将进一步拉大。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于光伏需求持续旺盛，我们基本维持公司
盈利预测，我们预计 2023-2025 年归母净利润为 31.1/43.3/57.8 亿元，
同比+47%/+39%/+33%，基于公司光伏玻璃龙头地位，我们给予公司
2023 年 30 倍 PE，目标价 43.5 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧等。 
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福莱特三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12,381 16,268 21,347 27,731  营业总收入 15,461 21,384 28,254 34,561 

货币资金及交易性金融资产 2,934 4,279 5,653 8,866  营业成本(含金融类) 12,048 16,194 21,272 26,044 

经营性应收款项 6,680 8,289 10,870 12,983  税金及附加 135 171 206 207 

存货 2,396 3,218 4,226 5,171  销售费用 119 171 206 207 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 278 385 432 380 

其他流动资产 371 482 598 711  研发费用 523 706 876 968 

非流动资产 20,000 22,386 24,377 26,006  财务费用 240 443 531 487 

长期股权投资 83 83 83 83  加:其他收益 77 75 85 86 

固定资产及使用权资产 11,420 13,114 14,108 14,531  投资净收益 13 32 37 52 

在建工程 1,874 2,829 3,974 5,233  公允价值变动 -2 0 0 0 

无形资产 3,784 3,544 3,405 3,365  减值损失 -42 -23 -30 -44 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -9 43 -14 52 

长期待摊费用 16 21 28 34  营业利润 2,155 3,441 4,808 6,414 

其他非流动资产 2,824 2,795 2,780 2,759  营业外净收支  -2 15 8 11 

资产总计 32,382 38,654 45,725 53,737  利润总额 2,153 3,456 4,816 6,424 

流动负债 10,533 9,695 12,232 14,462  减:所得税 30 346 482 642 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,398 1,479 1,465 1,302  净利润 2,123 3,111 4,334 5,782 

经营性应付款项 5,065 6,808 8,942 10,948  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 115 155 203 249  归属母公司净利润 2,123 3,111 4,334 5,782 

其他流动负债 956 1,254 1,621 1,963       

非流动负债 7,816 11,816 12,016 12,016  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.99 1.45 2.02 2.69 

长期借款 3,889 3,889 4,089 4,089       

应付债券 3,589 7,589 7,589 7,589  EBIT 2,394 3,757 5,262 6,754 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 3,706 5,703 7,408 9,070 

其他非流动负债 326 326 326 326       

负债合计 18,349 21,511 24,248 26,478  毛利率(%) 22.07 24.27 24.71 24.64 

归属母公司股东权益 14,032 17,143 21,477 27,259  归母净利率(%) 13.73 14.55 15.34 16.73 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 14,032 17,143 21,477 27,259  收入增长率(%) 77.44 38.31 32.13 22.32 

负债和股东权益 32,382 38,654 45,725 53,737  归母净利润增长率(%) 0.13 46.54 39.34 33.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 177 4,965 5,788 7,700  每股净资产(元) 6.31 7.76 9.77 12.47 

投资活动现金流 -7,869 -4,241 -4,107 -3,830  最新发行在外股份（百万股） 2,147 2,147 2,147 2,147 

筹资活动现金流 7,854 621 -307 -657  ROIC(%) 11.27 12.07 14.63 16.24 

现金净增加额 217 1,345 1,374 3,213  ROE-摊薄(%) 15.13 18.15 20.18 21.21 

折旧和摊销 1,313 1,945 2,146 2,316  资产负债率(%) 56.67 55.65 53.03 49.27 

资本开支 -8,061 -4,297 -4,151 -3,897  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.21 21.30 15.29 11.46 

营运资本变动 -3,655 -672 -1,436 -1,050  P/B（现价） 4.89 3.98 3.16 2.48 

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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