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市场数据  
收盘价(元) 37.42 

一年最低/最高价 32.16/41.58 

市净率(倍) 3.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
74,951.75 

总市值(百万元) 97,656.60  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.03 

资产负债率(%,LF) 48.05 

总股本(百万股) 2,609.74 

流通 A 股(百万股) 2,002.99  
 

相关研究  
《福耀玻璃(600660)：2023Q1 季

报点评：Q1 归母净利润同比

+5%，单车 ASP 快速提升》 

2023-04-28 

《福耀玻璃(600660)：2022 年年

报点评：Q4 利润同比+49%，单

车 ASP 持续提升》 

2023-03-17 
 

 

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） 28,099 32,911 38,286 44,370 

同比 19% 17% 16% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 4,756 5,810 6,111 7,284 

同比 51% 22% 5% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.82 2.23 2.34 2.79 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.54 16.81 15.98 13.41 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司披露 2023 年半年报，2023 年 H1 实现营收 150.31 亿元，
同比+16.49%；归母净利润 28.36 亿元，同比+19.07%；扣非后归母净利
润 27.93 亿元，同比+20.89%。2023Q2 实现营收 79.79 亿元，同环比分
别 +25.53%/+13.14% ； 归 母 净 利 润 19.22 亿 元 ， 同 环 比 分 别
+27.21%/+110.14%；扣非后归母净利润 19.15 亿元，同环比分别
+31.64%/+118.11%，Q2 业绩表现超我们预期。 

◼ 单季营收再创新高，毛利率同环比大幅改善，Q2 业绩表现靓丽：1）营
收维度，2023Q2 国内/海外乘用车市场分别实现产量 702.6/1512.7 万辆，
分别同比+25%/+13%，分别环比+13%/+0%，全球尤其是国内汽车产量
保持高速提升趋势，驱动福耀营收规模再创单季新高，应收同环比涨幅
与国内汽车产量基本趋同。2）毛利率维度，Q2 实现毛利率 34.97%，同
环比分别+2.33/+1.78pct；2023H1 汽车玻璃业务毛利率 29.37%，同比
+0.35%，同环比大幅提升主要系：公司产品量价齐升，Q2 汽车行业总
产量提振带动福耀产能利用率提升，同时产品结构持续优化，高附加值
玻璃占比提升创造显著结构性机会；海运费用继续下降，影响 Q2 成本
同比去年同期降低 0.52 亿元，有效对冲纯碱/天然气成本上涨的影响，
分别同比去年提升 0.23/0.26 亿元。3）费用率维度，Q2 公司销管研费用
率分别 4.24%/7.47%/4.10%，同比分别-0.79/-0.41/-0.40pct，环比分别-

0.58/-0.26/-0.17pct，随规模增长，费用摊销显著。4）净利率维度，Q2 因
人民币贬值带来汇兑收益 7.18 亿元，同比+11.54%，扣除汇兑后归母净
利润 12.04 亿元，同环比+39%/+16%；Q2 实现扣汇兑后净利率 15.08%，
同环比分别+1.45%/+0.43%。 

◼ 展望未来：长期来看，1）公司积极拓展“一片玻璃”边界，整合车身多
产品，单车 ASP 持续提升：公司加强对玻璃智能、集成趋势的研究，持
续推进铝饰件业务，提升单车配套价值量；2）全球份额保持提升趋势，
福耀有望以高质量&高性价比抢占海外市场竞品企业更多的份额。短期
来看，2023 年海运费用有望持续下行，能源成本以及纯碱价格下降可
期，公司毛利率有望环比不断改善，盈利能力保持持续向上趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 Q2 汇兑收益以及毛利率靓丽表现，我们上
调公司 2023~2025 年归母净利润预期，由 50.12/59.71/71.36 亿元上调为
58.10/61.11/72.84 亿元，对应 EPS 分别为 2.23/2.34/2.79 元，对应 PE 为
17/16/13 倍，维持福耀玻璃“买入”评级。 

◼ 风险提示：能源价格波动超预期；乘用车行业价格战超预期。  

-17%
-15%
-13%
-11%
-9%
-7%
-5%
-3%
-1%
1%
3%

2022/8/17 2022/12/16 2023/4/16 2023/8/15

福耀玻璃 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
福耀玻璃三大财务预测表  

[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 29,678 33,541 41,832 51,469  营业总收入 28,099 32,911 38,286 44,370 

货币资金及交易性金融资产 17,027 19,001 25,200 32,468  营业成本(含金融类) 18,535 21,228 24,388 27,953 

经营性应收款项 6,836 7,853 9,129 10,575  税金及附加 225 293 421 488 

存货 5,403 5,915 6,700 7,590  销售费用 1,351 1,415 1,685 1,952 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,143 2,468 2,871 3,328 

其他流动资产 411 773 802 836  研发费用 1,249 1,382 1,608 1,864 

非流动资产 21,090 20,239 19,412 18,585  财务费用 (1,011) (497) 243 288 

长期股权投资 250 250 250 250  加:其他收益 215 200 220 220 

固定资产及使用权资产 15,021 14,227 13,431 12,634  投资净收益 (8) 20 20 20 

在建工程 3,133 3,102 3,071 3,040  公允价值变动 (2) (2) (2) (2) 

无形资产 1,245 1,245 1,245 1,245  减值损失 (144) (102) (112) (122) 

商誉 155 155 155 155  资产处置收益 (6) 5 10 15 

长期待摊费用 484 484 484 484  营业利润 5,661 6,743 7,205 8,628 

其他非流动资产 800 776 776 776  营业外净收支  (82) (30) (20) (15) 

资产总计 50,767 53,780 61,245 70,054  利润总额 5,579 6,713 7,185 8,613 

流动负债 17,360 17,048 18,404 19,936  减:所得税 826 906 1,078 1,335 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,222 6,781 6,781 6,781  净利润 4,753 5,807 6,108 7,278 

经营性应付款项 4,154 4,599 5,284 6,057  减:少数股东损益 (3) (3) (4) (7) 

合同负债 932 1,119 1,302 1,509  归属母公司净利润 4,756 5,810 6,111 7,284 

其他流动负债 4,053 4,548 5,037 5,589       

非流动负债 4,419 4,542 4,542 4,542  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.82 2.23 2.34 2.79 

长期借款 3,007 3,007 3,007 3,007       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,772 6,215 7,429 8,901 

租赁负债 477 477 477 477  EBITDA 7,117 7,041 8,256 9,729 

其他非流动负债 935 1,058 1,058 1,058       

负债合计 21,779 21,590 22,947 24,478  毛利率(%) 34.03 35.50 36.30 37.00 

归属母公司股东权益 29,003 32,209 38,320 45,604  归母净利率(%) 16.92 17.65 15.96 16.42 

少数股东权益 (15) (18) (22) (28)       

所有者权益合计 28,988 32,190 38,298 45,576  收入增长率(%) 19.05 17.13 16.33 15.89 

负债和股东权益 50,767 53,780 61,245 70,054  归母净利润增长率(%) 51.16 22.17 5.19 19.20 

           

           

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 5,893 6,600 6,509 7,568  每股净资产(元) 11.11 12.34 14.68 17.47 

投资活动现金流 (7,656) (321) 10 20  最新发行在外股份（百万股） 2,610 2,610 2,610 2,610 

筹资活动现金流 (1,236) (4,742) (318) (318)  ROIC(%) 10.51 12.93 13.87 14.41 

现金净增加额 (2,087) 1,976 6,201 7,270  ROE-摊薄(%) 16.40 18.04 15.95 15.97 

折旧和摊销 2,345 826 827 828  资产负债率(%) 42.90 40.14 37.47 34.94 

资本开支 (3,047) (25) (10) 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.54 16.81 15.98 13.41 

营运资本变动 (896) (547) (847) (960)  P/B（现价） 3.37 3.03 2.55 2.14 

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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