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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 31.09 

一年最低/最高价 29.42/43.10 

市净率(倍) 4.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
52,657.58 

总市值(百万元) 73,102.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.84 

资产负债率(%,LF) 57.94 

总股本(百万股) 2,351.32 

流通 A 股(百万股) 1,693.71  
 

相关研究  
《福莱特(601865)：2023 年一季

报点评：Q1 盈利承压，盈利周期

底部逆势扩产巩固优势》 

2023-04-25 

《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 
  

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 21,024 28,879 35,667 

同比 77% 36% 37% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 2,123 2,777 4,006 5,211 

同比 0.13% 31% 44% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.90 1.18 1.70 2.22 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.44 26.32 18.25 14.03 
  

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

 事件：公司发布 2023 年半年报，2023H1 营收 96.78 亿元，同增 32.5%；
归母净利润 10.85 亿元，同增 8.2%；扣非归母净利润 10.7 亿元，同增
9.7%。其中 2023Q2 营收 43.13 亿元，同增 13.6%，环降 19.6%；归母净
利润 5.73 亿元，同环增 1%/12%；扣非归母净利润 5.71 亿元，同环增
3%/15%；业绩符合预期。 

 2023Q2 出货环比略降、成本下行带动盈利修复、2023Q3 有望量利双
升。我们预计 2023H1 光伏玻璃销 4+亿平，同增 30%，预计 2023Q2 销
量约 2 亿平，环降约 10%，主要系 6 月产业链价格快速下跌组件厂排产
减弱所致，其中 2.0mm 占比约 70%，环比提升约 10pct。盈利端：2023Q2

玻璃价格提升 0.5 元/平米+成本端纯碱及燃料价格有所回落，带动光伏
玻璃毛利率环增 1-2pct，测算单平盈利约 2.5 元，环比提升 0.4 元。展
望 2023Q3，目前公司库存已缩至 10 天左右，随组件厂需求旺盛叠加
2023H2 双玻占比将进一步提升超 80%，量上公司 8、9 月订单环比持续
增加，盈利上成本端纯碱随产能释放供应增加价格将有所下行，2023Q3

我们预计公司有望量增+盈利进一步修复。 

 扩产提升份额、大窑炉+石英砂自供巩固成本优势。2023H1 公司产能达
20600 吨/日，公司预计 4 条 1200 吨产线将于 Q4 投产，2023 年年底产
能可达 25400 吨/日，同增 30%，盈利周期底部逆势扩产，提升市占率，
扩大规模优势，当前公司市占率约 30%，将逐步提升至 35%。成本端，
公司 1）石英砂自供比例约 70%并将长期保持，测算自供部分可节约成
本 2 元/平；2）创新 1600 吨大窑炉，相比千吨级能耗可降 10-15%，成
品率由 85%提至 88-89%，我们预计后续成本优势与二线玻璃厂进一步
拉开。 

 定增募资后资金充沛、费用率逐步下行。2023Q2 公司期间费用率 5.0%，
环降约 2pct，主要系销售费率及财务费率下降所致，分别环降 0.5/1.7pct，
2023H2 随公司 8 月完成 60 亿定增，财务费用我们预计将进一步降低。
2023Q2 末合同负债 /存货分别为 1.03/26.56 亿元，较 2023 年初 -

10%/+11%。 

 投资评级：考虑玻璃行业产能扩张审批趋严，公司产能投产有一定延迟，
我们下调公司盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润 27.8/40.1/52.1 亿
元（2023-2025 年前值为 31.1/43.3/57.8 亿元），同比+31%/+44%/+30%，
考虑公司作为龙头格局稳定，市占率进一步提升，给予公司 2024 年 25

倍 PE，目标价 42.6 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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（单位：亿元）........................................................................................................................................ 3 
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事件：公司发布 2023 年半年报，2023H1 实现营业收入 96.78 亿元，同比增长 32.50%；

实现利润总额 11.84 亿元，同比增长 7.93%；实现归属母公司净利润 10.85 亿元，同比增

长 8.19%；实现扣非归母净利润 10.7 亿元，同比增长 9.73%。2023H1 毛利率为 19.12%，

同比下降 3.52pct，2023H1 归母净利率为 11.21%，同比下降 2.52pct；2023H1 扣非归母

净利率 11.05%，同比下降 2.29pct。公司发布 2023 年半年报，2023Q2 实现营业收入 43.13

亿元，同比增长 13.64%，环比下降 19.60%；实现利润总额 6.24 亿元，同比增长 3.66%，

环比增长 11.36%；实现归属母公司净利润 5.73亿元，同比增长 1.31%，环比增长 12.12%；

实现扣非归母净利润 5.71 亿元，同比增长 2.90%，环比增长 14.65%。2023Q2 毛利率为

19.93%，同比下降 3.80pct，环比增长 1.46pct；2023Q2 归母净利率为 13.29%，同比下降

1.62pct，环比增长 3.76pct；2023Q2 扣非归母净利率 13.25%，同比下降 1.38pct，环比上

升 3.96pct。 

 

表1：2023H1 收入 96.78 亿元，同比增长 32.50%；归母净利润 10.85 亿元，同比增长 8.19%（单位：亿元） 

福莱特 2023H1 2022H1 同比 2023Q2 2022Q2 同比 2023Q1 环比 

营业收入 96.78 73.04 32.50% 43.13 37.96 13.64% 53.65 -19.60% 

营业成本 78.28  56.51  38.54% 34.54  28.95  19.31% 43.74  -21.04% 

毛利率 19.1% 22.6% -3.52pct 19.9% 23.7% -3.80pct 18.5% +1.46pct 

营业利润 11.84 10.98 7.87% 6.24 6.02 3.61% 5.60 11.41% 

利润总额 11.84 10.97 7.93% 6.24 6.02 3.66% 5.60 11.36% 

归属母公司净利润 10.85 10.03 8.19% 5.73 5.66 1.31% 5.11 12.12% 

扣非归母净利润 10.70  9.75  9.73% 5.71  5.55  2.90% 4.98  14.65% 

归母净利率 11.2% 13.7% -2.52pct 13.3% 14.9% -1.62pct 9.5% +3.76pct 

扣非归母净利率 11.1% 13.3% -2.29pct 13.2% 14.6% -1.38pct 9.3% +3.96pct 

股本 21.47 21.47 - 21.47 21.47 - 21.47 - 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图1：2023H1 营业收入 96.78 亿元，同比+32.50%（亿

元，%） 
 

图2：2023H1 归母净利润 10.85 亿元，同比+8.19%（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3：2023Q2 营业收入 43.13 亿元，同比+13.64%，环

比-19.60%（亿元，%） 
 

图4：2023Q2 归母净利润 5.73 亿元，同比+1.31%，环

比+12.12%（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5：2023H1 毛利率、净利率分别为 19.12%、11.21%

（%） 
 

图6：2023Q2 毛利率、净利率分别为 19.93%、13.29%

（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2023Q2 出货环比略降、成本下行带动盈利修复、2023Q3 有望量利双升。我们预计

2023H1 光伏玻璃销 4+亿平，同增 30%，我们预计 2023Q2 销量约 2 亿平，环降约 10%，

主要系 6 月产业链价格快速下跌组件厂排产减弱所致，其中 2.0mm 占比约 70%，环比

提升约 10pct。盈利端：2023Q2 玻璃价格提升 0.5 元/平米+成本端纯碱及燃料价格有所

回落，带动光伏玻璃毛利率环增 1-2pct，测算单平盈利约 2.5 元，环比提升 0.4 元。展望

2023Q3，目前公司库存已缩至 10 天左右，随组件厂需求旺盛叠加 2023H2 双玻占比将

进一步提升超 80%，量上公司 8、9 月订单环比持续增加，盈利上成本端纯碱随产能释

放供应增加价格将有所下行，2023Q3 我们预计公司有望量增+盈利进一步修复。 

扩产提升份额、大窑炉+石英砂自供巩固成本优势。2023H1 公司产能达 20600 吨/

日，公司预计 4 条 1200 吨产线将于 Q4 投产，2023 年年底产能可达 25400 吨/日，同增

30%，盈利周期底部逆势扩产，提升市占率，扩大规模优势，当前公司市占率约 30%，

将逐步提升至 35%。成本端，公司 1）石英砂自供比例约 70%并将长期保持，测算自供

部分可节约成本 2 元/平；2）创新 1600 吨大窑炉，相比千吨级能耗可降 10-15%，成品

率由 85%提至 88-89%，我们预计后续成本优势与二线玻璃厂进一步拉开。 

定增募资后资金充沛、费用率逐步下行。2023Q2 公司期间费用率 5.0%，环降约 2pct，

主要系销售费率及财务费率下降所致，分别环降 0.5/1.7pct，2023H2 随公司 8 月完成 60

亿定增，财务费用我们预计将进一步降低。2023Q2 末合同负债/存货分别为 1.03/26.56 亿

元，较期初-10%/+11%。 

2023H1 期间费用同比增长，财务费用同比翻倍。公司 2023H1 期间费用合计 6.05

亿元，同比增长 19.09%；期间费用率为 6.25%，同比下降 0.70pct。销售、管理、研发、

财务费用分别同比下降 17.02%、下降 4.65%、上升 12.34%、上升 103.92%至 0.41 亿元、

1.21 亿元、2.87 亿元、1.57 亿元；费用率分别下降 0.25、下降 0.49、上升 0.57、下降 0.53
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个百分点至 0.43%、1.25%、1.62%、2.96%。公司 2023Q2 期间费用合计 2.17 亿元，同

比下降 21.60%，环比下降 44.14%；期间费用率为 5.03%，同比下降 2.26pct，环比下降

2.21pct。销售、管理、研发、财务费用分别同比下降 75.27%、下降 21.74%、下降 16.38%、

上升 9.12%至 0.08 亿元、0.5 亿元、1.29 亿元、0.3 亿元；费用率分别同比下降 0.63、下

降 0.53、下降 1.07、下降 0.03 个百分点至 0.18%、1.16%、2.99%、0.69%。 

 

图7：2023H1 期间费用 6.05 亿元，同比+19.09%（亿

元，%） 
 

图8：2023Q2 期间费用 2.17 亿元，同比-21.60%，环比

-44.14%（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9：2023H1 期间费用率 6.25%，同比-0.7pct（%）  
图10：2023Q2 期间费用率 5.03%，同比-2.26pct，环比

-2.21pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

现金流出规模大，存货同比上升。2023H1 经营活动现金流量净流出 8.45 亿元，同

比下降 193.28%。销售商品取得现金 44.34 亿元，同比增长 45.90%。期末合同负债 1.03
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亿元，同比下降 14.12%。期末应收账款 30.41 亿元，同比增长 12.08%。应收账款周转天

数同比上升 7.36 天至 54.42 天。期末存货 26.56 亿元，同比上升 77.41%。存货周转天数

同比下降 2.02 天至 58.08 天。2023Q2 经营活动现金流量净流出 3.64 亿元，同比下降

205.61%，环比增长 24.22%。销售商品取得现金 22.35 亿元，同比增长 39.81%，环比增

长 1.69%。期末合同负债 1.03 亿元，同比下降 14.12%，环比增长 3.88%。期末应收账款

30.41 亿元，同比增长 12.08%，环比下降 22.37%。应收账款周转天数同比上升 7.36 天

至 54.42 天。期末存货 26.56 亿元，同比上升 77.41%，环比增长 29.72%。存货周转天数

同比下降 2.02 天至 58.08 天。 

 

图11：2023Q2 经营活动现金净流出 3.64 亿元，同比-

205.61%，环比+24.22%（亿元，%） 
 

图12：2023Q2 期末合同负债 1.03 亿元，同比-14.12%，

环比+3.88%（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13：2023Q2 期末存货 26.56 亿元，同比+77.41%，环

比+29.72%（亿元，%） 
 

图14：2023Q2期末应收账款 30.41亿元，同比+12.08%，

环比-22.37%（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 

 

投资评级：考虑玻璃行业产能扩张审批趋严，公司产能投产有一定延迟，我们下调

公司盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润 27.8/40.1/52.1 亿元（2023-2025 年前值为
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31.1/43.3/57.8 亿元），同比+31%/+44%/+30%，考虑公司作为龙头格局稳定，市占率进一

步提升，给予公司 2024 年 25 倍 PE，目标价 42.6 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 18,122 21,723 27,474  营业总收入 15,461 21,024 28,879 35,667 

货币资金及交易性金融资产 2,934 6,187 5,461 7,744  营业成本(含金融类) 12,048 16,609 22,804 28,159 

经营性应收款项 6,680 8,182 11,159 13,451  税金及附加 135 168 211 214 

存货 2,396 3,273 4,501 5,561  销售费用 119 84 101 107 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 278 252 318 357 

其他流动资产 371 479 602 719  研发费用 523 631 809 927 

非流动资产 20,000 22,386 24,377 26,006  财务费用 240 279 291 281 

长期股权投资 83 83 83 83  加:其他收益 77 63 87 107 

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 38 54 

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) (80) (105) (120) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (9) 21 29 54 

长期待摊费用 16 21 28 34  营业利润 2,155 3,037 4,394 5,715 

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 40,508 46,101 53,480  利润总额 2,153 3,052 4,402 5,726 

流动负债 10,533 9,895 11,482 13,650  减:所得税 30 275 396 515 

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 2,777 4,006 5,211 

经营性应付款项 5,065 6,982 8,074 9,970  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 115 159 218 269  归属母公司净利润 2,123 2,777 4,006 5,211 

其他流动负债 956 1,275 1,725 2,109       

非流动负债 7,816 7,816 7,816 7,816  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.18 1.70 2.22 

长期借款 3,889 3,889 3,889 3,889       

应付债券 3,589 3,589 3,589 3,589  EBIT 2,394 3,280 4,637 5,903 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 3,706 5,226 6,783 8,219 

其他非流动负债 326 326 326 326       

负债合计 18,349 17,711 19,298 21,466  毛利率(%) 22.07 21.00 21.04 21.05 

归属母公司股东权益 14,032 22,797 26,803 32,014  归母净利率(%) 13.73 13.21 13.87 14.61 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 14,032 22,797 26,803 32,014  收入增长率(%) 77.44 35.98 37.36 23.50 

负债和股东权益 32,382 40,508 46,101 53,480  归母净利润增长率(%) 0.13 30.83 44.24 30.08 

           

           

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 4,825 3,672 6,590  每股净资产(元) 6.31 9.49 11.19 13.41 

投资活动现金流 (7,869) (4,264) (4,063) (3,826)  最新发行在外股份（百万股） 2,351 2,351 2,351 2,351 

筹资活动现金流 7,854 2,692 (335) (481)  ROIC(%) 11.27 10.35 12.50 14.03 

现金净增加额 217 3,253 (726) 2,283  ROE-摊薄(%) 15.13 12.18 14.95 16.28 

折旧和摊销 1,313 1,945 2,146 2,316  资产负债率(%) 56.67 43.72 41.86 40.14 

资本开支 (8,061) (4,318) (4,108) (3,895)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.44 26.32 18.25 14.03 

营运资本变动 (3,655) (499) (3,159) (1,525)  P/B（现价） 4.93 3.28 2.78 2.32 

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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