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[Table_Title] 

胶膜盈利逐步修复，新材料业务多点开花 
[Table_Title2] 
福斯特(603806) 

 

[Table_Summary] ►  2023Q1 盈利能力环比修复 

2023Q1，公司实现营收 49.13 亿元，同比+26.48%；实现归母

净利润 3.64 亿元，同比+7.46%，环比+706.44%。2023Q1，公

司综合毛利率为 12.29%，环比提升 6.39 百分点。 

►  胶膜行业盈利逐步修复，产能扩张稳固领先地位 

随着产业链价格的回落，项目收益率回升将带动光伏装机需求

增加，进而驱动胶膜需求增长；高价库存消化+需求回升，胶膜

有望迎来量利双升。产能方面，公司积极布局海内外产能，根

据公司 2022 年年报，2023 年将实现胶膜年产能 25 亿平，市占

率有望得到巩固。 

►  新材料业务多点开花 

立足光伏胶膜业务，横向扩展其他新材料业务。自 2003 年成立

起，公司进入光伏胶膜市场，逐步成为全球最大的光伏胶膜供

应商，连续多年市场占有率超过 50%。在做好光伏胶膜主业之

外，公司积极推进其他新材料业务。在光伏领域，公司扩展了

光伏背板业务，是涂覆型光伏背板的代表企业之一。在电子材

料领域，公司具备感光干膜等 PCB 制造相关的新产品；在功能

膜领域，公司扩展了铝塑复合膜。 

投资建议 

预计 23-25 年公司营收为 260.3/322.2/381.6 亿元，同比

+37.9%/+23.8%/+18.4%；归母净利润为 28.4/37.0/44.6 亿元，

同比+80.1%/+30.1%/+20.6%，相应 EPS 为 2.13/2.78/3.35 元，

以 23 年 4 月 25 日收盘价 47.3 元/股计算，当前股价对应 PE为

22/17/14 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 
光伏装机需求不及预期；EVA 粒子等原材料价格大幅波动的风

险；产能扩张进程不及预期；胶膜行业竞争格局恶化的风

险。 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,858  18,877  26,030  32,220  38,162  

YoY（%） 53.2% 46.8% 37.9% 23.8% 18.4% 

归母净利润（百万

元） 
2,197  1,579  2,842  3,698  4,462  

YoY（%） 40.4% -28.1% 80.1% 30.1% 20.6% 

毛利率（%） 25.1% 15.6% 16.4% 16.9% 17.0% 

每股收益（元） 1.68  1.19  2.13  2.78  3.35  

ROE 18.0% 11.3% 16.9% 18.0% 17.9% 

市盈率 28.15  39.75  22.16  17.03  14.12  
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1、2023Q1 盈利能力环比修复 

受光伏树脂价格波动影响，2022 年公司收入维持高增，但归母净利润下滑。

2022 年，公司实现营业收入 188.77 亿元，同比+46.82%；其中，光伏胶膜产品收入 

168.52 亿元，同比 46.42%，占总营收的比例为 89.27%，维持稳定。2022 年，在硅

料价格持续上涨、组件排产频繁调整、光伏树脂价格大幅波动等因素影响背景下，公

司实现归母净利润 15.79 亿元，同比-28.13%。 

2023Q1，收入维持增长，归母净利润同环比均实现增长。2023 年一季度，公司

实现营业收入 49.13 亿元，同比+26.48%；实现归母净利润 3.64 亿元，同比+7.46%，

环比+706.44%。 

图 1  2018-2023Q1 营业收入及同比增速  图 2  2018-2023 Q1 归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

2023Q1 毛利率环比修复。受行业需求调整和光伏树脂价格大幅波动等因素的影

响，2022Q3 和 2022Q4 公司毛利率同环比均出现下降。2023Q1，公司综合毛利率为

12.29%，虽同比下降 4.08 个百分点，但环比提升 6.39 个百分点，毛利率实现修复。 

图 3  2019Q1-2023Q1 公司单季度综合毛利率  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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2、胶膜行业盈利逐步修复，产能扩张稳固领先地位 

光伏产业链价格下降有望驱动装机规模提升，进而带动胶膜需求增长。根据

PVInfoLink，2023年 4月 19日，多晶硅致密料现货均价已下降至189元/Kg，较 2022

年 11 月 16 日的现货均价的 303 元/Kg 下降了 37.6%；而硅片、电池片和组件价格亦

有相应调整。中长期看，硅料产能持续释放，我们预计硅料价格整体呈下降趋势。随

着产业链价格的回落，光伏项目的收益率回升将推动光伏装机规模的增加，进而带动

光伏胶膜需求的增长。 

图 4  多晶硅致密料均价 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

高价库存消化+需求回升，光伏胶膜有望迎来量利双升。年初至今，随着胶膜企

业积累的高价原材料库存逐步消化，库存跌价和高成本压力逐步缓解。我们认为，基

于胶膜库存策略及调价方式，后续光伏需求驱动情况下，若胶膜原材料价格进入稳定

或上升通道时，胶膜企业原材料高价库存成本压力将缓解，在需求刺激下胶膜有望实

现规模放量+盈利修复。 

公司积极布局海内外光伏胶膜产能。根据 2022 年年报，在国内，公司持续布局

临安总部、安徽滁州、浙江嘉兴等地光伏胶膜产能；在海外，公司首个海外生产基

地选址泰国于 2018 年正式投入使用；随着东南亚组件产能的扩张，公司计划对泰国

基地的胶膜产能实施扩产，并同时启动年产能2.5亿平的越南生产基地的建设；2023

年公司光伏胶膜年设计产能将超25 亿平米，预计可封装 260GW 组件。 

 

3、新材料业务多点开花 

立足光伏胶膜业务，横向扩展其他新材料业务。自 2003 年成立起，公司进入光

伏胶膜市场，逐步成为全球最大的光伏胶膜供应商，连续多年市场占有率超过 50%。

在做好光伏胶膜主业之外，公司积极推进其他新材料业务。在光伏领域，公司扩展了

光伏背板业务，是涂覆型光伏背板的代表企业之一。在电子材料领域，公司具备感光

干膜等 PCB 制造相关的新产品；在功能膜领域，公司扩展了铝塑复合膜。 

背板：品类齐全，持续扩展产能，提升市占率。根据公司 2022 年年报，公司光

伏背板业务 2022 年实现营收 13.41 亿元，同比+84.74%；实现销量 1.23 亿平米，同
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比+80.64%，销量快速增长，全球市占率快速提升。品类方面，公司在背板产品品类

齐全，涵盖复合型和涂覆型，尤其是涂覆型（CPC）光伏背板是公司重点投入自主研

发的产品。随着近些年终端市场对光伏背板产品性价比的重视程度提升，凭借成熟的

CPC 背板研发生产体系，公司背板出货量和市场占有率均快速提升，已经成为光伏背

板行业的头部企业。差异化方面，根据公司 2022 年年报，2021 年公司推出的高反黑

背板获得了隆基、天合、晶科等头部客户的全面应用。产能方面，公司启动了嘉兴

年产 1.1 亿平方米背板的扩产项目，有望利用差异化产品和高性价比优势提升市场份

额。 

图 5  2018-2022 年光伏背板出货量 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

电子材料：进行业务内部整合，产品成功进入一线 PCB 大厂。根据公司 2022 年

年报，为明晰各业务板块权责，整合内部资源，提升公司的经营管理效率，2022 年

公司将电子材料业务相关的资产、负债、业务、资质和人员等进行整合；产销方面，

2022 年，公司感光干膜产品实现销量 11049.89 万平，同比+6.97%；客户方面，目前

公司的电子材料产品已进入鹏鼎控股、深南电路、深联电路、景旺电子、奥士康、生

益电子等大型PCB厂商的供应体系；新产品方面，除了感光干膜外，公司也成功开发

了制备感光干膜的合成树脂材料、生产柔性线路板的基材挠性覆铜板以及精细线路的

绝缘保护材料感光覆盖膜等同为 PCB 制造相关领域的新产品。 

功能膜业务：品类扩张，销量持续提升。产销方面，继干法工艺产品稳定出货

之后，铝塑复合膜的热法工艺产品也开始出货；2022 年，公司实现铝塑复合膜销售

量 600 万平米，产品的应用领域和客户群体也逐步从 3C 电池拓展到储能电池和动力

电池，出货量的有望持续增长。 

 

4、投资建议 

我 们 预 计 23-25 年 公 司 营 收 为 260.3/322.2/381.6 亿 元 ， 同 比

+37.9%/+23.8%/+18.4% ； 归 母 净 利 润 为 28.4/37.0/44.6 亿 元 ， 同 比

+80.1%/+30.1%/+20.6%，相应 EPS 为 2.13/2.78/3.35 元，以 23 年 4 月 25 日收盘价

47.3 元/股计算，当前股价对应PE 为 22/17/14倍，参考可比公司赛伍技术和鹿山新

材，考虑公司在行业中的龙头地位和行业增长带来的公司业绩增长空间，首次覆盖，

给予“增持”评级。 
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 图 6  可比公司估值 

 

 
 资料来源： Wind，华西证券研究所 

注：赛伍技术和鹿山新材相关数据来自 Wind 一致预期，PE 以 2023 年 4 月 25 日收盘价计算。 

 

5、风险提示 

1、光伏装机需求不及预期。 

2、EVA 粒子等原材料价格大幅波动的风险。 

3、产能扩张进程不及预期。 

4、胶膜行业竞争格局恶化的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 18,877  26,030  32,220  38,162   净利润 1,579  2,843  3,700  4,464  

YoY(%) 46.8% 37.9% 23.8% 18.4%  折旧和摊销 249  312  390  440  

营业成本 15,929  21,755  26,765  31,693   营运资金变动 -2,188  -2,649  -1,906  -1,634  

营业税金及附加 53  83  99  116   经营活动现金流 26  616  2,354  3,485  

销售费用 59  78  90  99   资本开支 -572  -892  -915  -896  

管理费用 235  318  387  450   投资 -1  -1  -1  -1  

财务费用 -82  -2  13  -15   投资活动现金流 -307  -799  -802  -755  

研发费用 645  859  1,044  1,221   股权募资 536  0  0  0  

资产减值损失 -158  -40  -50  -60   债务募资 3,801  2,649  2,257  1,811  

投资收益 87  93  115  143   筹资活动现金流 3,981  2,494  2,029  1,522  

营业利润 1,699  3,060  3,970  4,779   现金净流量 3,721  2,311  3,581  4,252  

营业外收支 3  -2  0  0   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,702  3,058  3,970  4,779   成长能力（%）      

所得税  123  214  270  315   营业收入增长率 46.8% 37.9% 23.8% 18.4% 

净利润 1,579  2,843  3,700  4,464   净利润增长率 -28.1% 80.1% 30.1% 20.6% 

归属于母公司净利润 1,579  2,842  3,698  4,462   盈利能力（%）      

YoY(%) -28.1% 80.1% 30.1% 20.6%  毛利率 15.6% 16.4% 16.9% 17.0% 

每股收益 1.19  2.13  2.78  3.35   净利润率 8.4% 10.9% 11.5% 11.7% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 7.8% 11.0% 11.1% 11.4% 

货币资金 6,266  8,577  12,158  16,410   净资产收益率 ROE 11.3% 16.9% 18.0% 17.9% 

预付款项 245  451  541  620   偿债能力（%）      

存货 3,516  3,681  5,606  5,328   流动比率 4.57  4.82  4.33  4.77  

其他流动资产 6,426  8,892  10,053  11,575   速动比率 3.43  3.83  3.34  3.89  

流动资产合计 16,453  21,601  28,358  33,933   现金比率 1.74  1.91  1.85  2.31  

长期股权投资 1  2  3  3   资产负债率 30.6% 35.0% 38.1% 36.2% 

固定资产 2,523  2,949  3,322  3,639   经营效率（%）      

无形资产 463  588  699  813   总资产周转率 1.11  1.13  1.09  1.05  

非流动资产合计 3,742  4,315  4,834  5,282   每股指标（元）      

资产合计 20,195  25,915  33,192  39,215   每股收益 1.19  2.13  2.78  3.35  

短期借款 1,297  1,946  2,703  3,513   每股净资产 10.50  12.63  15.41  18.76  

应付账款及票据 2,010  1,788  3,035  2,663   每股经营现金流 0.02  0.46  1.77  2.62  

其他流动负债 294  745  818  939   每股股利 0.15  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 3,602  4,479  6,556  7,115   估值分析      

长期借款 0  0  0  0   PE 39.75  22.16  17.03  14.12  

其他长期负债 2,582  4,582  6,082  7,082   PB 6.33  3.74  3.07  2.52  

非流动负债合计 2,582  4,582  6,082  7,082          

负债合计 6,184  9,061  12,638  14,198          

股本 1,332  1,332  1,332  1,332          

少数股东权益 30  31  32  34          

股东权益合计 14,011  16,854  20,554  25,017           

负债和股东权益合计 20,195  25,915  33,192  39,215             
资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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