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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -16.03 -26.60 -33.54 

相对涨幅(%) -13.72 -26.45 -32.36  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《福斯特（603806）：全球光伏胶膜

龙头企业，沧海横流不改王者本色》，
2023.2.28   

福斯特（603806.SH）：胶膜为基，多

点开花 
 
投资要点 

 事件：公司 2022 年实现营业收入 188.77 亿元，同比增长 46.82%，归属上市公

司股东净利润 15.79 亿，同比下降 28.13%。归属上市公司股东扣非净利润 14.44

亿，同比下降 32.53%。2023 年 Q1 公司实现营业收入 49.13 亿元，同比增长

26.48%，归属于上市公司股东净利润 3.64 亿元，同比增长 7.46%，归属于上市公

司股东扣非净利润 3.46 亿元，同比增长 9.65%。 

 公司胶膜产品全球市占率保持稳定，23 年出货同比维持增长。2022 年公司实现

光伏胶膜产品销售量 13.21 亿平米，同比增长 36.51%，连续多年市场占有率超过 

50%。公司光伏胶膜产品系列丰富，涵盖适用于晶硅电池/薄膜电池、单面电池/双

面电池、单玻组件/双玻组件等不同技术路线的多样化需求，并不断满足近年来下

游组件技术变化对产品提出的要求。未来面对海外光伏组件产能不断增长的产业

趋势，公司将继续在泰国、越南等地持续扩张优势产能，阶段性在 2023 年实现

光伏胶膜年设计产能超 25 亿平米，预计可封装 260GW 组件。 

 公司光伏背板全球市占率快速提升。2022 年公司实现光伏背板产品销售量 1.23 

亿平米，同比增长 80.64%，实现营业收入 13.41 亿元，同比增长 84.74%，全球

市占率快速提升。公司的光伏背板业务能在激烈的市场竞争中取得上述显著的成

绩，得益于公司前期充分的技术积累和精准的市场策略，属于厚积薄发。公司的光

伏背板产品品类齐全，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。公司始终注重质量第一、可靠性第一的理念发展背

板产品，逐步得到绝大部分头部客户的认可，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，公司凭借成熟的 CPC 背板研发生产体系，产品出货

量和市场占有率均快速提升，已经成为光伏背板产品的头部企业。公司基于完善

的技术积累和良好的客户基础，启动嘉兴年产 1.1 亿平方米光伏背板产品的扩产

项目，未来公司将视市场需求继续投放新产能，利用差异化产品、高性价比优势助

力公司持续提升在光伏背板领域的市场份额。 

 公司感光干膜已进入大型 PCB 厂商的供应体系，同时稳步发展功能膜材料业务。

公司基于长期从事光伏封装材料领域所积累的薄膜形态高分子材料制备技术体

系，数年前即对感光干膜等 PCB 领域的电子材料进行重点研发和产业化探索。目

前，公司感光干膜产品已进入大型 PCB 厂商的供应体系，市场需求有望继续提

升。公司的铝塑复合膜业务和 RO 支撑膜业务稳扎稳打，提升产品性能、扩展产

品品类、完善生产设备。继干法工艺产品稳定出货之后，铝塑复合膜的热法工艺产

品也开始形成出货，2022 年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，产品知名度和行业

排名均有提升，2023 年有望实现出货量的大幅增长。RO 支撑膜继续开展差异化

产品研发，获得下游客户的认可，并在水处理等工业应用领域继续发力，同时不断

完善公司自主研发的生产设备，从配方、工艺和设备多个角度进行改进，不断提升

支撑膜的产品性能。 

 投资建议：公司作为光伏胶膜龙头企业，市场地位稳固，背板业务快速发展，电子

材料和功能性膜材料业务前景广阔，预计公司 23-25 年归母净利润为

30.11/37.96/46.12 亿元，对应 PE 为 21X/17X/14X，维持“买入”评级。 

 风险提示：产业链价格波动风险，行业政策变化风险，终端需求不足风险。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,331.55 

流通 A 股(百万股)： 1,331.55 

52 周内股价区间(元)： 47.24-81.62 

总市值(百万元)： 62,902.20 

总资产(百万元)： 20,822.34 

每股净资产(元)： 10.77 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 12,858 18,877 25,416 30,808 35,692 

(+/-)YOY(%) 53.2% 46.8% 34.6% 21.2% 15.9% 

净利润(百万元) 2,197 1,579 3,011 3,796 4,612 

(+/-)YOY(%) 40.4% -28.1% 90.7% 26.1% 21.5% 

全面摊薄 EPS(元) 1.65 1.19 2.26 2.85 3.46 

毛利率(%) 25.1% 15.6% 18.0% 18.4% 18.8% 

净资产收益率(%) 18.0% 11.3% 15.9% 16.9% 17.3% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 18,877 25,416 30,808 35,692 

每股收益 1.19 2.26 2.85 3.46  营业成本 15,929 20,851 25,131 28,966 

每股净资产 10.50 14.26 16.85 20.04  毛利率% 15.6% 18.0% 18.4% 18.8% 

每股经营现金流 0.02 -0.78 3.16 0.97  营业税金及附加 53 89 105 118 

每股股利 0.15 0.00 0.26 0.27  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3% 

价值评估(倍)      营业费用 59 102 132 143 

P/E 55.83 20.89 16.57 13.64  营业费用率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

P/B 6.33 3.31 2.80 2.36  管理费用 235 330 401 464 

P/S 3.33 2.47 2.04 1.76  管理费用率% 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 

EV/EBITDA 48.03 16.81 12.80 10.65  研发费用 645 889 1,078 1,231 

股息率% 0.2% 0.0% 0.6% 0.6%  研发费用率% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT 1,542 3,226 4,048 4,871 

毛利率 15.6% 18.0% 18.4% 18.8%  财务费用 -82 -9 -19 -62 

净利润率 8.4% 11.9% 12.3% 12.9%  财务费用率% -0.4% -0.0% -0.1% -0.2% 

净资产收益率 11.3% 15.9% 16.9% 17.3%  资产减值损失 -158 0 0 0 

资产回报率 7.8% 13.0% 13.9% 14.4%  投资收益 87 91 110 133 

投资回报率 8.0% 14.4% 15.5% 15.7%  营业利润 1,699 3,320 4,169 5,058 

盈利增长(%)      营业外收支 3 0 -1 -1 

营业收入增长率 46.8% 34.6% 21.2% 15.9%  利润总额 1,702 3,321 4,168 5,056 

EBIT 增长率 -35.8% 109.2% 25.5% 20.3%  EBITDA 1,791 3,588 4,476 5,363 

净利润增长率 -28.1% 90.7% 26.1% 21.5%  所得税 123 309 370 442 

偿债能力指标      有效所得税率% 7.2% 9.3% 8.9% 8.7% 

资产负债率 30.6% 18.0% 18.0% 16.5%  少数股东损益 1 1 2 2 

流动比率 4.6 4.7 4.7 5.2  归属母公司所有者净利润 1,579 3,011 3,796 4,612 

速动比率 3.4 3.5 3.5 4.0       

现金比率 1.7 1.0 1.5 1.4  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 6,266 3,933 6,981 7,343 

应收帐款周转天数 67.0 74.2 72.6 72.2  应收账款及应收票据 4,292 7,282 6,481 9,389 

存货周转天数 67.4 64.4 65.3 65.4  存货 3,516 3,946 5,176 5,344 

总资产周转率 0.9 1.1 1.1 1.1  其它流动资产 2,379 3,821 4,105 4,917 

固定资产周转率 7.5 8.5 9.1 9.7  流动资产合计 16,453 18,982 22,743 26,993 

      长期股权投资 1 1 2 2 

      固定资产 2,523 2,988 3,373 3,685 

      在建工程 454 367 319 275 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 463 552 645 738 

净利润 1,579 3,011 3,796 4,612  非流动资产合计 3,742 4,212 4,644 5,006 

少数股东损益 1 1 2 2  资产总计 20,195 23,194 27,387 31,999 

非现金支出 720 362 428 492  短期借款 1,297 1,297 1,297 1,513 

非经营收益 -85 -1 -61 -80  应付票据及应付账款 2,010 2,036 2,737 2,800 

营运资金变动 -2,188 -4,411 43 -3,734  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 26 -1,038 4,207 1,292  其它流动负债 294 720 775 867 

资产 -572 -837 -868 -863  流动负债合计 3,602 4,053 4,809 5,180 

投资 -1 0 -0 -0  长期借款 0 0 0 0 

其他 266 91 110 133  其它长期负债 2,582 118 108 95 

投资活动现金流 -307 -746 -759 -730  非流动负债合计 2,582 118 108 95 

债权募资 3,801 -2,465 -10 203  负债总计 6,184 4,171 4,916 5,275 

股权募资 536 2,000 0 0  实收资本 1,332 1,332 1,332 1,332 

其他 -357 -85 -390 -403  普通股股东权益 13,981 18,992 22,438 26,690 

融资活动现金流 3,981 -549 -400 -200  少数股东权益 30 31 32 34 

现金净流量 3,721 -2,333 3,048 362  负债和所有者权益合计 20,195 23,194 27,387 31,999  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 5 月 9 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

彭广春，同济大学工学硕士。曾任职于上汽集团技术中心动力电池系统部、安信证券研究中心、华创证券研究所，2019 年新财富入

围、水晶球第三，2022 年加入德邦证券研究所，担任所长助理及电新首席。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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