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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 12 月 11 日） 

通行 报告日股价（元） 32.95 

12mth A 股价格区间（元） 29.03/51.01 

总股本（亿股） 4.02 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 132 

每股净资产（元） 11.97 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 杭州福斯特科技集团有限公司 56.29% 

林建华 21.30% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

EVA 胶膜 85.55% 

背板 11.65% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司概要 

福斯特是国际EVA胶膜龙头企业，公司主营业务覆盖多种EVA胶

膜产品、光伏背板等，并且新材料业务也将逐步产生收入。公司2017

年三季报公布，1-9月实现营业收入33.99亿元，同比增长15.35%；归

属于母公司股东净利润3.70亿元，同比降低39.58%；Q3季度单季度实

现营业收入11.43亿元，同比增长13.02%；归属于母公司股东净利润

1.20亿元，同比减少29.47%，归母净利润降幅明显缩小。 

 公司点评 

EVA 胶膜龙头企业，充分享受行业装机容量高增速红利 

公司是全球 EVA 胶膜龙头企业，市占率超过 50%，2016 年拥有

4.54 亿平米胶膜产能，并且仍在持续扩张中。由于对于地面电站和分

布式光伏而言，胶膜产品并无明显区分，所以光伏胶膜仍将充分受益

于行业装机容量高增速。据国家能源局统计，2017 年 1-9 月我国新增

光伏装机容量达到 43GW，其中地面电站 27.7GW，同比增加 3%；分

布式光伏 15.3GW，同比增长 4 倍左右。公司 2017 年 1-9 月，公司销

售光伏胶膜 4.23 亿平米，光伏背板 2649.77 万平米，而 2016 年全年销

售光伏胶膜 4.67 亿平米，光伏背板 1976.86 万平米，销售量增速可观。 

EVA 胶膜毛利率触底回升，原材料国产化趋势已现 

受光伏补贴退坡影响，组件价格自去年起普遍降价较多，从而导

致硅片及辅材等产业链上游产品也出现了降价潮。公司光伏胶膜产品

2016 年一季度平均售价为 7.61 元/平米，而到 2017 年 Q2 季度均价仅

为 6.65 元/平米，每平米降价近 1 元，光伏背板的均价也从 2016 年一

季度的 16.53 元/平米降至 2017 年 Q3 季度的 13.61 元/平米。但价格幅

度在 2017 年二季度之后已经得到了缓解，EVA 胶膜甚至在 Q3 季度出

现了 0.09 元/平米的涨幅。尽管未来随着补贴退坡，组件仍将有降价

空间，但我们认为作为组件中成本占比较低的辅材而言，EVA 胶膜的

降价空间日趋减少。从原材料角度分析，EVA 胶膜原材料 EVA 树脂

占成本的 70%左右，之前大部分都需要从国外进口，采购单价在 2017

年 Q2 季度一度上升至 11.17 元/kg，但目前价格逐步回调，并且随着

国产化率的逐步提升，原材料成本有望进一步降低。因此，我们认为

公司毛利率低点大概率已现，净利润修复的步伐已经迈出。 

此外，对比行业内另两家龙头企业斯威克（东方日升）和海优新

材的 2017 年中报 EVA 胶膜毛利率数据（16.47%和 15.59%），公司产

品优势仍然具备一定的优势（19.70%）。公司成功研制出白色 EVA 等

附加值较高的新产品，也是公司毛利率的另一道保障。 
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新材料业务进展顺利，非光伏领域值得期待 

    公司积极布局新材料领域，将降低光伏行业受政策影响的风险。

感光干膜、FCCL、铝塑膜、有机硅封装材料等领域的研究正在进行，

其中，感光干膜产品已经产生销售收入，新产能投产之后将会出现放

量；FCCL 软板基材、铝塑膜、有机硅封装材料均有产品进入送样阶

段。预计随着产能逐步建成，送样认证完成，未来新材料领域将逐步

产生销售收入和利润，成为公司业绩的新增长点。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2017、2018、2019 年营业收入分别为 43.21 亿、50.00

亿元和 54.02 亿元，增速分别为 9.36%、15.71%和 8.04%；归属于母公

司股东净利润分别为 5.31亿、6.66亿和 7.98亿元，增速分别为-37.31%、

25.40%和 19.78%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.32、1.66 和 1.99 元，

对应 PE 为 24.9、19.9 和 16.6 倍，首次覆盖，未来六个月内，给予 “增

持”评级。 

 风险提示 

光伏行业政策不及预期；出现技术革新，产品被替代；新材料业务进

展不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3951.61 4321.44 5000.16 5402.08 

年增长率 18.57% 9.36% 15.71% 8.04% 

归属于母公司的净利润 847.74 531.48 666.46 798.29 

年增长率 30.97% -37.31% 25.40% 19.78% 

每股收益（元） 2.11 1.32 1.66 1.99 

PE（X） 15.6 24.9 19.9 16.6 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 282 775 736 1679 
 

营业收入 3952 4321 5000 5402 

应收和预付款项 2136 1995 2783 2376 
 

营业成本 2755 3388 3889 4114 

存货 478 811 668 897 
 

营业税金及附加 23 25 27 29 

其他流动资产 1579 1579 1579 1579 
 

营业费用 64 74 86 92 

长期股权投资 11 11 11 11 
 

管理费用 209 225 255 277 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 11 1 -2 -11 

固定资产和在建工程 770 646 542 437 
 

资产减值损失 -33 30 10 10 

无形资产和开发支出 138 122 106 90 
 

投资收益 48 30 30 30 

其他非流动资产 11 10 9 9 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 5405 5950 6434 7078 
 

营业利润 970 608 767 922 

短期借款 0 0 0 0 
 

营业外收支净额 14 12 12 12 

应付和预收款项 563 727 734 806 
 

利润总额 984 620 779 934 

长期借款 0 0 0 0 
 

所得税 136 89 112 136 

其他负债 0 0 0 0 
 

净利润 848 531 666 798 

负债合计 563 727 734 806 
 

少数股东损益 0 0 0 0 

股本 402 402 402 402 
 

归属母公司股东净利润 848 531 666 798 

资本公积 1512 1512 1512 1512 
 

财务比率分析 
    

留存收益 2926 3307 3785 4358 
 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 4840 5221 5699 6271 
 

毛利率 30% 22% 22% 24% 

少数股东权益 1 1 1 1 
 

EBIT/销售收入 25% 14% 15% 17% 

股东权益合计 4841 5223 5700 6273 
 

销售净利率 21% 12% 13% 15% 

负债和股东权益合计 5405 5950 6434 7078 
 

ROE 18% 10% 12% 13% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 10% 12% 11% 11% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 7.94 7.10 7.86 8.11 

经营活动产生现金流量 307 591 93 1101 
 

速动比率 4.29 3.81 4.80 5.03 

投资活动产生现金流量 -517 40 40 40 
 

总资产周转率 0.73 0.73 0.78 0.76 

融资活动产生现金流量 -236 -139 -172 -199 
 

应收账款周转率 1.95 2.22 1.88 2.33 

现金流量净额 -445 493 -39 943 
 

存货周转率 5.77 4.18 5.82 4.59 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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