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做大做强 EVA，看好锂电池主材铝塑复合膜等新业务拓展—福斯

特（603806）公司点评 

 
 [Table_Summary]  事件：近日，我们赴福斯特进行了调研，和公司高管就公司业务

和未来规划进行了深入交流和沟通。 

 

点评： 

光伏行业进入快车道，有利于 EVA 等上游辅料细分行业的发展。

我们在 2016 投资者策略报告《新能源行业 2016 年投资策略：风光不

与旧时同》上指出，2015 年是光伏装机规模化元年，光伏行业将进入

装机规模化“新常态”。 在年度报告中，我们的一个基本判断：以光

伏为代表的新能源在 2020 年之后会呈现出逐步放量的态势，取代传

统化石能源的力度在不断显现，逐步成为我国能源消费结构中的主体

能源之一。根据国家能源局相关规划，2020 至 2025 年光伏达到平价

上网后，2030 至 2035 年间，光伏发电要占到总发电量的 10%，以目

前数据计算，总装机量应该至少到 700GW 以上，相当于 2020-2035

年间每年装机至少要 50GW 以上，相比较于“十三五”期间的每年新增

容量 15-20GW 而言，平价上网之后每年新增容量将翻倍，也进一步印

证了我们的基本判断。根据彭博、台湾 Energy Trend 等机构预测 2016

年全球新增装机容量 59GW-68GW 左右，这意味着 2016 年全球市场

需要 EVA 胶膜 76700-88400 万平方米左右（按 1GW 需要 1300 万平

方米 EVA 胶膜估算），背板需求达 38645-44540 万平方米左右（按

1GW 需要 655 万平方米背板估算）。可以说，光伏行业进入快车道，

有利于光伏辅料细分市场的进一步拓展，有利于公司 EVA 和背板出

货。 

研发实力雄厚，高端 EVA 产品技术壁垒高，毛利显著提高，盈

利能力快速提升。2015 年，EVA 业务产量 3.79 亿平方米，销量 3.75

亿平方米，营收 29.23 亿，同比增长 37.56%，毛利 33.84%。公司高性

能 EVA 市场供不应求，技术处于国际领先地位。EVA 细分市场集中

度高，公司的市占率高达 40%以上。目前，公司的 EVA 产品系列包

括抗 PID 的 EVA 胶膜、抗蜗牛纹 EVA 胶膜和白色 EVA 和白色烯烃。

其中，抗 PID 的 EVA 胶膜和抗蜗牛纹 EVA 胶膜处于国内技术领先，

是公司目前的主要产品，占公司 EVA 业务的 70%左右。2015 年的新

产品白色 EVA，2015 年投产，营收在 2000 多万元左右，估计 2016

年白色 EVA 的营收在 2 亿左右。白色 EVA 胶膜的性能是增强反射以
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 402/90 

总市值/流通(百万元) 16,120/3,617 

12 个月最高/最低(元) 71.63/27.46 
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便提高转换效率和提升发电量，相比较于传统组件而言，能提高 5W

左右，提升一个数量级。2015 年整体 EVA 业务销量在 3.7 亿平方米

左右，估计 2016 年达到 4.3 亿-4.5 亿左右，营收在 39.5 亿元左右。新

产品白色 EVA 胶膜已获得下游客户的认同，相比较于其他 EVA 胶膜

价格而言，白色 EVA 价格要高出 30%-40%左右。 

背板业务稳中求进。2015 年背板产量，销量 1705 万平方米，营

收 2.99 亿元，同比增长 59.72%，毛利 29.43%。背板细分市场集中度

不高，随着国内企业掌握相关技术，国内背板占比达到 60%-70%。目

前，公司背板市占率达 8%左右。2016 年，公司预计背板产能达到 3000

万平方米。按现在价格估算，2016 年营收在 5.3 亿元左右。 

积极布局多元化战略，保障增长持续性。公司的战略发展目标是

“立足光伏主业，大力发展其他新材料产业”。目前，公司的主营业

务为光伏封装材料 EVA 胶膜和背板的研发、生产和销售。一方面通

过加速现有产品的品质提升及新产品替代提升核心竞争力，另一方面

2015 年末发布项目投资公告，此次项目计划总投资 106, 000 万元建设

光伏电站、感光干膜、单面无胶挠性覆铜板、铝塑复合膜、有机硅封

装材料等 5 个项目，投资将产业方向由光伏封装材料扩展到电子电路

材料、铝塑膜和有机硅封装材料等新兴产业材料，是公司聚焦新材料、

产品跨业经营的重要举措。 

年产 2.16 亿平方米感光干膜项目：2016 年预计完成 400~500 万

平米的中试生产线，形成小部分销售，产品处于中端市场。年产 400

万平方米单面无胶挠性覆铜板项目：产品主要是高端市场，2016 年预

计 200 万平米生产线投产，价格在 80-100 元/平米左右。年产 500 万

平方米铝塑复合膜项目：铝塑复合膜作为锂电池主材之一，在动力锂

电池、3C 锂电池中被广泛使用，其市场处于国外垄断阶段，国内主要

是依赖进口。90%以上产品是日本的两家公司生产。项目一旦投产，

将对国外产品进行一定的替代，对公司业绩增长有一定的提升。以上

项目的成功实施，可加强公司在功能膜、新材料领域的市场地位，通

过多元化发展，保障公司新的利润增长点。 

 

盈利预测。在光伏行业支持性政策不断释放背景下，公司业务规

模不断扩大，又进军其他新材料领域，有望迎来持续性增长。预测公

司 2016-2017 年 EPS 分别为 2.41 和 3.62 ，予“买入”评级。 

 

风险提示 

公司光伏中游业务不达预期，投资项目不达预期 
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图表 1：EVA 胶膜的原料--乙烯-醋酸乙烯共聚物价格持续走低 
 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

 

 

 

 2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 3332.8 4665.92 6532.29 
净利润(百万元） 647.29 970.94 1456.41 
摊薄每股收益(元) 1.61 2.41 3.62 

 

 

                  资料来源：Wind，太平洋证券 
 



 
公司点评报告 

P4 做大做强 EVA，看好锂电池主材铝塑复合膜等新业务拓展—福斯特

（603806）公司点评 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D 座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 


