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市场数据  
收盘价(元) 28.91 

一年最低/最高价 28.05/77.97 

市净率(倍) 3.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
53,893.00 

总市值(百万元) 53,893.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.59 

资产负债率(%,LF) 31.44 

总股本(百万股) 1,864.16 

流通 A 股(百万股) 1,864.16  
 

相关研究  
《福斯特(603806)：2022 年年报

&2023 年一季报点评：胶膜盈利

周期底部已现，背板+新材料 23

年加速放量》 

2023-04-23 

《福斯特(603806)：2022 年三季

报点评：Q3 下游减产胶膜承压，

胶膜龙头盈利引领全行业》 

2022-10-30 
  

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） 18,877 23,417 35,293 45,162 

同比 47% 24% 51% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 1,579 2,502 3,650 4,780 

同比 -28% 58% 46% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.85 1.34 1.96 2.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.14 21.54 14.77 11.27 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年中报，2023H1 营收 /归母净利 /扣非净利
106/8.9/8.2 亿元，同比+17.8/-16.3/-17.8%，其中 2023Q2 营收/归母净利
/扣非净利为 57/5.2/4.8 亿元，同比+11.1/-27.5/-30.4%。2023H1 毛/净利
率 14.6/8.3%，同比-5.4/-3.4pct，其中 2023Q2 毛/净利率 16.6/9.1%，同
比-6.2/-4.8pct，环比+4.3/+1.7pct。2023H1 经营活动现金净流出 18.90 亿
元，同比-50%，2023Q2 期间费用率 4.5%，环比减少 0.1pct，信用减值
1.68 亿元，主要是应收账款坏账减值。公司会计准则严格于行业水平，
后续收回账款后将冲回减值，考虑减值冲回，业绩超预期。 

◼ 2023H1 胶膜盈利回升、看好全年盈利持续修复。公司 2023H1 胶膜出
货 9.67 亿平，同增 57.2%，POE 类占比超 40%。2023Q2 胶膜出货约 5.1

亿平，同环增 52%/10%，市占率环比提升，测算均价 10.1 元/平，同环
比-26%/+5.8%，单平净利约 0.9 元，考虑减值冲回约 1.2 元，分别环比
增加约 2/5 毛，盈利环比修复明显，主要系高价库存降库+产品结构优
化。2023Q3 EVA 粒子价格重回上升通道+组件排产提升，胶膜顺价通
畅，我们预计 2023Q3 量利将进一步环比提升。展望全年，2023 年 N 型
电池技术快速渗透，我们预计全年渗透率将升至 30%+，公司针对不同
技术路线均充分布局，其中应用于 0BB 技术的连接膜已正式出货。我
们预计 2023-24 年底公司胶膜产能达 25/30 亿平，2023 年出货 20 亿平
+，POE 类占 40%+，盈利更优且成本稳定的 POE 类出货增长将进一步
提振盈利。 

◼ 新材料多业务并进、步入全面发展阶段。公司新材料业务持续景气：1）
2023H1 背板出货 8.3 亿平，同比增加 47%，我们预计背板业务将继续
稳扎稳打，全年出货 2 亿平+，同比增加 60%+；2）2023H1 感光干膜营
收 2.17 亿，同降 6%，对应出货 0.54 亿平，同比持平，主要受全球消费
电子需求下滑影响，我们预计后续随 AI、5G、智能车等增长热点推动
需求提升，公司 2023 年出货增速有望提至 30-50%；3）2023H1 功能膜
业务迅速勃发，其中铝塑膜已顺利导入赣锋电子、诺威科技等客户，
2023H1 出货 414 万平，同增 78%，热法/干法均批量出货，正式进入放
量阶段，我们预计全年出货 1000 万平+，同增 67%+；水处理膜差异化
道路获得下游认可，未来随公司不断改进优化，有望快速完成 0-1 进程，
助力公司形成多维并进的全面化发展阶段。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于胶膜竞争加剧，我们下调 2023 年盈利预测，
我们预计 2023-2025 年公司归母净利润 25.0/36.5/47.8 亿元（前值 2023

年为 28.2 亿元），同比增加 58%/46%/31%，基于公司胶膜龙头地位，我
们给予公司 2023 年 30xPE，对应目标价 40.3 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。  
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事件：公司发布 2023 年半年报，2023H1 实现营业收入 106.16 亿元，同比增长 17.76%；

实现利润总额 9.67 亿元，同比下降 20.83%；实现归属母公司净利润 8.85 亿元，同比下

降 16.31%；实现扣非归母净利润 8.23亿元，同比下降 17.82%。2023H1毛利率为 14.61%，

同比下降 5.41pct，2023H1 归母净利率为 8.33%，同比下降 3.39pct；2023H1 扣非归母净

利率 7.76%，同比下降 3.36pct。2023Q2 实现营业收入 57.03 亿元，同比增长 11.15%，

环比增长 16.08%；实现利润总额 5.7 亿元，同比下降 31.86%，环比增长 43.40%；实现

归属母公司净利润 5.2 亿元，同比下降 27.53%，环比增长 42.81%；实现扣非归母净利

润 4.78 亿元，同比下降 30.42%，环比增长 38.29%。2023Q2 毛利率为 16.62%，同比下

降 6.17pct，环比增长 4.33pct；2023Q2 归母净利率为 9.12%，同比下降 4.87pct，环比增

长 1.71pct；2023Q2 扣非归母净利率 8.38%，同比下降 5.01pct，环比上升 1.35pct。2023Q2

信用减值 1.68 亿元，主要是应收账款坏账减值。公司会计准则严格于行业水平，后续收

回账款后将冲回减值，考虑减值冲回，业绩超预期。 

表1：2023H1 收入 106.16 亿元，同比增长 17.76%；归母净利润 8.85 亿元，同比下降 16.31%（单位：亿元） 

福斯特 2023H1 2022H1 同比 2023Q2 2022Q2 同比 2023Q1 环比 

营业收入 106.16 90.15 17.76% 57.03 51.31 11.15% 49.13 16.08% 

营业成本 90.64  72.10  25.72% 47.55  39.62  20.03% 43.09  10.35% 

毛利率 14.6% 20.0% -5.41pct 16.6% 22.8% -6.17pct 12.3% +4.33pct 

营业利润 9.65 12.23 -21.10% 5.67 8.37 -32.24% 3.98 42.45% 

利润总额 9.67 12.21 -20.83% 5.70 8.36 -31.86% 3.97 43.40% 

归属母公司净利润 8.85 10.57 -16.31% 5.20 7.18 -27.53% 3.64 42.81% 

扣非归母净利润 8.23  10.02  -17.82% 4.78  6.87  -30.42% 3.46  38.29% 

归母净利率 8.3% 11.7% -3.39pct 9.1% 14.0% -4.87pct 7.4% +1.71pct 

扣非归母净利率 7.8% 11.1% -3.36pct 8.4% 13.4% -5.01pct 7.0% +1.35pct 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2023H1 营业收入 106.16 亿元，同比+17.76%（亿

元，%） 
 

图2：2023H1 归母净利润 8.85 亿元，同比-16.31%（亿

元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2023Q2 营业收入 57.03 亿元，同比+11.15%，环

比+16.08%（亿元，%） 
 

图4：2023Q2 归母净利润 5.2 亿元，同比-27.53%，环比

+42.81%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：2023H1 毛利率、净利率分别为 14.61%、8.33%

（%） 
 

图6：2023Q2 毛利率、净利率分别为 16.62%、9.12%

（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2023H1 胶膜盈利回升、看好全年盈利持续修复。公司 2023H1 胶膜出货 9.67 亿平，

同增 57.2%，POE 类占比超 40%。2023Q2 胶膜出货约 5.1 亿平，同环增 52%/10%，市

占率环比提升，测算均价 10.1 元/平，同环比-26%/+5.8%，单平净利约 0.9 元，考虑减值

冲回约 1.2 元，分别环比增加约 2/5 毛，盈利环比修复明显，主要系高价库存降库+产品

结构优化。2023Q3 EVA 粒子价格重回上升通道+组件排产提升，胶膜顺价通畅，我们预

计 2023Q3 量利将进一步环比提升。展望全年，2023 年 N 型电池技术快速渗透，我们预

计全年渗透率将升至 30%+，公司针对不同技术路线均充分布局，其中应用于 0BB 技术
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的连接膜已正式出货。我们预计 2023-24 年底公司胶膜产能达 25/30 亿平，2023 年出货

20 亿平+，POE 类占 40%+，盈利更优且成本稳定的 POE 类出货增长将进一步提振盈利。 

新材料多业务并进、步入全面发展阶段。公司新材料业务持续景气：1）2023H1 背

板出货 8.3 亿平，同比增加 47%，我们预计背板业务将继续稳扎稳打，全年出货 2 亿平

+，同比增加 60%+；2）2023H1 感光干膜营收 2.17 亿，同降 6%，对应出货 0.54 亿平，

同比持平，主要受全球消费电子需求下滑影响，我们预计后续随 AI、5G、智能车等增

长热点推动需求提升，公司 2023 年出货增速有望提至 30-50%；3）2023H1 功能膜业务

迅速勃发，其中铝塑膜已顺利导入赣锋电子、诺威科技等客户，2023H1 出货 414 万平，

同增 78%，热法/干法均批量出货，正式进入放量阶段，我们预计全年出货 1000 万平+，

同增 67%+；水处理膜差异化道路获得下游认可，未来随公司不断改进优化，有望快速

完成 0-1 进程，助力公司形成多维并进的全面化发展阶段。 

 

2023Q2 期间费用率环比持平，经营稳健。公司 2023H1 期间费用合计 4.79 亿元，

同比增长 32.13%；期间费用率为 4.51%，同比增长 0.49pct。销售、管理、研发、财务费

用分别同比上升 15.25%、上升 27.90%、上升 6.66%、上升 91.21%至 0.27 亿元、1.15 亿

元、3.43 亿元、-0.06 亿元；费用率分别下降 0.01、上升 0.09、上升 4.03、下降 3.62 个

百分点至 0.26%、1.09%、3.23%、-0.06%。公司 2023Q2 期间费用合计 2.57 亿元，同比

增长 43.32%，环比增长 15.77%；期间费用率为 4.51%，同比增长 1.01pct，环比下降

0.01pct。销售、管理、研发、财务费用分别同比下降 2.84%、上升 34.20%、下降 3.35%、

上升 98.81%至 0.12 亿元、0.7 亿元、1.76 亿元、-0.01 亿元；费用率分别同比下降 0.03、

上升 0.21、下降 0.46、上升 1.29 个百分点至 0.21%、1.23%、3.08%、-0.01%。 

 

图7：2023H1 期间费用 4.79 亿元，同比+32.13%（亿

元，%） 
 

图8：2023Q2 期间费用 2.57 亿元，同比+43.32%，环比

+15.77%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：2023H1 期间费用率 4.51%，同比+0.49pct（%）  
图10：2023Q2 期间费用率 4.51%，同比+1.01pct，环比

-0.01pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

存货周转天数同比下降，存货压力减轻。2023H1 经营活动现金流量净流出 18.90 亿

元，同比下降 50.41%。销售商品取得现金 75.41 亿元，同比增长 22.58%。期末合同负债

0.34 亿元，同比下降 16.25%。期末应收账款 47.23 亿元，同比增长 7.72%。应收账款周

转天数同比下降 4.2 天至 72.05 天。期末存货 31.07 亿元，同比上升 3.84%。存货周转天

数同比下降 1.97 天至 65.95 天。2023Q2 经营活动现金流量净流出 9.06 亿元，同比增长

18.05%，环比增长 8.00%。销售商品取得现金 44.81 亿元，同比增长 32.19%，环比增长

46.44%。 

 

图11：2023Q2 经营活动现金净流出-9.06 亿元，同比

+18.05%，环比+8.00%（亿元，%） 
 

图12：2023Q2 期末合同负债 0.34 亿元，同比-16.25%，

环比-40.81%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图13：2023Q2 期末存货 31.07 亿元，同比+3.84%，环

比+1.46%（亿元，%） 
 

图14：2023Q2 期末应收账款 47.23 亿元，同比+7.72%，

环比+9.07%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：基于胶膜竞争加剧，我们下调 2023 年盈利预测，我们预计

2023-2025 年公司归母净利润 25.0/36.5/47.8 亿元（前值 2023 年为 28.2 亿元），同比增加

58%/46%/31%，基于公司胶膜龙头地位，我们给予公司 2023 年 30xPE，对应目标价 40.3

元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策不及预期，竞争加剧。 
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福斯特三大财务预测表  
[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 16,453 17,248 21,566 27,099  营业总收入 18,877 23,417 35,293 45,162 

货币资金及交易性金融资产 6,269 4,134 2,373 2,270  营业成本(含金融类) 15,929 19,587 29,585 37,804 

经营性应收款项 6,329 9,359 13,357 17,166  税金及附加 53 55 81 95 

存货 3,516 3,573 5,638 7,451  销售费用 59 67 102 122 

合同资产 9 9 14 18     管理费用 235 269 388 452 

其他流动资产 330 172 184 194  研发费用 645 749 1,094 1,355 

非流动资产 3,742 3,999 4,294 4,659  财务费用 (82) 7 (13) (2) 

长期股权投资 1 0 0 0  加:其他收益 57 59 64 77 

固定资产及使用权资产 2,532 3,049 3,408 3,787  投资净收益 87 70 71 90 

在建工程 454 210 161 162  公允价值变动 (5) 0 3 3 

无形资产 463 447 432 417  减值损失 (471) (32) (51) (83) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (7) 5 7 9 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 1,699 2,783 4,149 5,433 

其他非流动资产 289 289 289 289  营业外净收支  3 0 0 1 

资产总计 20,195 21,247 25,860 31,758  利润总额 1,702 2,783 4,149 5,434 

流动负债 3,602 2,060 3,171 4,637  减:所得税 123 280 498 652 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,299 2 2 486  净利润 1,579 2,503 3,651 4,782 

经营性应付款项 2,010 1,717 2,675 3,521  减:少数股东损益 1 1 1 1 

合同负债 65 49 74 95  归属母公司净利润 1,579 2,502 3,650 4,780 

其他流动负债 228 292 420 535       

非流动负债 2,582 2,533 2,384 2,035  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.85 1.34 1.96 2.56 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 2,515 2,465 2,315 1,965  EBIT 1,542 2,689 4,043 5,335 

租赁负债 7 8 9 10  EBITDA 1,791 3,020 4,434 5,789 

其他非流动负债 61 61 61 61       

负债合计 6,184 4,594 5,556 6,672  毛利率(%) 15.62 16.35 16.17 16.29 

归属母公司股东权益 13,981 16,623 20,273 25,053  归母净利率(%) 8.36 10.68 10.34 10.58 

少数股东权益 30 30 31 33       

所有者权益合计 14,011 16,653 20,304 25,086  收入增长率(%) 46.82 24.05 50.71 27.96 

负债和股东权益 20,195 21,247 25,860 31,758  归母净利润增长率(%) (28.13) 58.49 45.89 30.97 

           

           

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 26 (377) (999) 499  每股净资产(元) 10.11 12.09 14.83 18.42 

投资活动现金流 (307) (511) (612) (723)  最新发行在外股份（百万股） 1,864 1,864 1,864 1,864 

筹资活动现金流 3,981 (1,244) (157) 115  ROIC(%) 9.53 13.08 17.04 18.71 

现金净增加额 3,721 (2,132) (1,767) (109)  ROE-摊薄(%) 11.29 15.05 18.00 19.08 

折旧和摊销 249 332 391 454  资产负债率(%) 30.62 21.62 21.48 21.01 

资本开支 (572) (583) (678) (808)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.14 21.54 14.77 11.27 

营运资本变动 (2,190) (3,428) (5,136) (4,841)  P/B（现价） 2.86 2.39 1.95 1.57 

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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