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推荐(维持) 

 

报告日期：2018 年 3 月 16 日 
相关事件： 

2018 年 3 月 16 日公司发布 2017 年年度报告，2017 年公司实

现营收 45.85 亿元，同比增长 16.03%；归母净利润 5.85 亿元，

同比下滑 30.97%。 

  投资要点： 

◆归母净利润下滑幅度略好于我们预期，但毛利率回升幅度不

及预期。公司 2017 年营收增速与我们预期接近，归母净利润

下滑幅度要好于我们的预期。我们分析发现，公司 2017 年毛

利率和三费均与我们预期差别不大，实际好于预期的原因在于

投资收益以及资产减值损失项目。公司 2017 年 Q1/Q2/Q3/Q4

销售毛利率分别为 20.25%/22.35%/22.70%/18.24%，公司整体

毛利率回升程度不及预期。2017 年，公司研发费用支出 1.53

亿元，同比略增 3.38%。 

◆EVA 胶膜市占率进一步提升，推广白色 EVA 和 PO 胶膜优化

产品结构。2017 年公司共计销售 EVA 胶膜 5.77 亿平方米，比

上年同期增长 23.52%；产能利用率达到 102.66%。全年公司

EVA 胶膜出货量折算装机约 48GW 左右，我们估算其全球市占

率已达到 48.97%，较 2017H1 提升了 10.33pct.。在出口业务

方面，随着部分国外胶膜供应商退出市场，越来越多的海外组

件客户开始转向国内寻找合适的供应商， 2017 年公司出口销

售额较上年同期增长 11.54%。同时，公司持续加大白色 EVA

和 PO 胶膜的推广，提升胶膜新产品在整体销售中的占比，产

品结构不断优化。全年 EVA 胶膜业务实现营收 38.87 亿元，同

比增长 13.94%；毛利率 20.37%，同比下滑 10.79pct.；折算

平均销售单价 6.73 元/平米，同比下滑 7.76%。公司 EVA 胶膜

上游成本主要归因于原油价格变动，具有一定刚性；目前公司

净利润率已经下滑至 12.76%，是历史以来的最低水平。虽然

从历史数据来看，公司 EVA 胶膜销售均价受制于下游成本下降

压力一直呈现缓慢下降的趋势，2014/2015/2016/2017 年公司

EVA 胶膜销售均价分别为每平方米 8.16/7.63/7.31/6.73 元。

但我们认为，公司 EVA 胶膜销售价格单边继续下降的空间不

大，从季度估算价格可以看出，公司 EVA 胶膜每平方米销售价

格已连续 2个季度跟随 EVA 价格上涨而出现了企稳回升趋势。 

◆背板业务大客户导入顺利，出货量大幅增长。公司背板产品

 
主要财务指标（单位：百万元） 

 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,585 5,043 6,052 7,444 

（+/-） 16.03% 10.00% 20.00% 23.00% 

归属母公

司净利润 
582 662 945 1,351 

（+/-） -31.35% 13.73% 42.84% 42.87% 

EPS（元） 1.45 1.65 2.35 3.36 

市盈率 23 20 14 10 

市净率 2.61 2.37 2.08 1.78 

ROE 11.58% 11.92% 14.99% 18.30% 

 
公司基本情况（最新） 

 
总股本/已流通股（亿股） 4.02/4.02 

流通市值（亿元） 131.41 

每股净资产（元） 12.50 

资产负债率（%） 11.83% 

 

股价表现（最近一年） 

 

 
资料来源：WIND，华鑫证券研发部 
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业绩基本符合预期，关注新材料业务推进程度 
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由于去年完成国内大客户的导入，以及加强在央企及电站终端

客户的推广，全年销售量增长显著，共计销售 3734.61 万平米，

比上年同期增长 88.92%，产能利用率达 96.06%。全年公司背

板业务实现营业收入 5.08 亿元，同比增长 66.74%；毛利率

24.28%，同比下滑 5.18pct.，折算平均销售单价 13.60 元/平

米，同比下滑 11.73%。全年公司背板出货量折算装机约 6.29GW

左右，估算国内市占率已达到 11.86%。我们认为，由于基本

投建产能已经处于满产运行，未来公司背板业务将保持稳定。 

◆新材料业务顺利推进，感光干膜 2018 年有望贡献销售，铝

塑膜看下游市场推进程度。2017 年度，公司感光干膜产品销

售逐月增长，客户端的推广也取得一定进展，目前新厂房和新

量产线正在有序建设中，预计 2018 年下半年可以完成一期产

能 5000 万吨的投放并实现销售；铝塑膜已经陆续送样至部分

下游客户，反馈良好，目前已有部分小客户在试用公司产品，

公司将继续对产线及工艺进行改良；FCCL 已完成试生产阶段，

开始送样到客户端进行测试。除了原有推进的 3个主要新材料

产品之外，公司还计划在浙江省安吉县投资 11.16 亿元设立福

斯特（安吉）新材料有限公司，新增年产 20000 吨碱溶性树脂、

年产 10000 吨聚酯多元醇、24000 吨光敏性丙烯酸酯单体化学

品项目，项目投产后预计新增销售收入 20.3 亿元，利润 2.45

亿元。其中碱溶性树脂是光致抗蚀剂的主要成分，也是生产感

光干膜的主要原材料，因其化学结构特殊、生产工艺复杂、品

质要求苛刻，是感光干膜厂商重要的核心技术。碱溶性树脂投

产后，可以为公司感光干膜提供配套原材料，打破感光干膜规

模化生产的瓶颈。 

◆盈利预测：基于 2018 年公司 EVA 胶膜毛利率趋稳、背板业

务保持稳定以及感光干膜下半年贡献销售的前提假设，我们调

整公司 2018、2019、2020 年 EPS 预测值分别为 1.65、2.35、

3.36 元，维持其“推荐”的投资评级，以 FCFF 模型测算调整

其目标价至 40.48 元。 

◆风险提示：光伏新增装机大幅下滑；EVA 胶膜毛利率继续大

幅下滑；白色 EVA 占比提升速度不及预期；感光干膜形成销售

进度不及预期；铝塑膜推广进入不及预期等。 

相关报告： 

 

◇个股报告-公司深度报告-福斯特

-603806-EVA 胶膜龙头，新材料业务潜

力巨大-171128 



 

 

 

 

 
规范、专业、创新                                                 请阅读最后一页重要免责声明 3 

证 券研 究报告 ·个股 报告  

预测财务报表（单位：百万元）

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 302.63 1114.88 683.26 1811.12 营业收入 4584.92 5043.41 6052.09 7444.08

应收和预付款项 2510.58 2253.32 3462.49 3556.35   减: 营业成本 3625.91 3933.86 4539.07 5359.73

存货 478.93 600.00 640.00 700.00 营业税金及附加 26.90 29.59 35.51 43.67

其他流动资产 1192.35 1192.35 1192.35 1192.35 营业费用 78.16 85.97 103.17 126.89

长期股权投资 12.47 12.47 12.47 12.47 管理费用 232.18 255.40 306.48 376.96

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 财务费用 14.22 -15.95 -20.23 -28.06

固定资产和在建工程 926.69 930.92 935.15 939.38 资产减值损失 -16.12 -16.12 -16.12 -16.12

无形资产和开发支出 193.29 193.29 193.29 193.29   加: 投资收益 47.83 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 6.26 6.15 6.05 6.05 公允价值变动损益 1.05 0.00 0.00 0.00

资产总计 5623.21 6303.39 7125.06 8411.01 其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 营业利润 672.56 770.66 1104.22 1580.99

应付和预收款项 594.37 747.56 816.50 1027.05   加: 其他非经营损益 -1.79 7.34 7.34 7.34

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 利润总额 670.76 778.00 1111.56 1588.33

其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00   减: 所得税 88.78 116.12 166.15 237.67

负债合计 594.37 747.56 816.50 1027.05 净利润 581.99 661.88 945.41 1350.66

股本 402.00 402.00 402.00 402.00   减: 少数股东损益 0.01 0.01 0.01 0.02

资本公积 1511.81 1511.81 1511.81 1511.81 归属母公司股东净利润 581.98 661.87 945.40 1350.65

留存收益 3113.08 3640.07 4392.79 5468.17

归属母公司股东权益 5026.89 5553.87 6306.60 7381.97 财务分析 2017A 2018E 2019E 2020E

少数股东权益 1.95 1.96 1.97 1.99 收益率

股东权益合计 5028.84 5555.83 6308.57 7383.96 毛利率 20.92% 22.00% 25.00% 28.00%

负债和股东权益合计 5623.21 6303.39 7125.06 8411.01 三费/销售收入 7.08% 6.45% 6.43% 6.39%

EBIT/销售收入 14.69% 15.11% 18.03% 20.96%

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E EBITDA/销售收入 16.32% 15.35% 18.23% 21.12%

经营性现金净流量 254.31 924.38 -265.99 1368.24 销售净利率 12.69% 13.12% 15.62% 18.14%

投资性现金净流量 240.61 6.82 6.82 6.82 资产获利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

筹资性现金净流量 -445.16 -118.95 -172.45 -247.21 ROE 11.58% 11.92% 14.99% 18.30%

现金流量净额 44.28 812.25 -431.62 1127.86 ROA 11.98% 12.09% 15.32% 18.55%

ROIC 12.72% 13.46% 20.53% 23.23%

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 增长率

EBIT 673.63 762.05 1091.33 1560.27 销售收入增长率 16.03% 10.00% 20.00% 23.00%

EBITDA 748.43 774.05 1103.33 1572.16 净利润增长率 -31.35% 13.73% 42.84% 42.87%

NOPLAT 584.90 642.09 921.98 1320.57 总资产增长率 4.04% 12.10% 13.04% 18.05%

净利润 581.98 661.87 945.40 1350.65 资本结构

EPS 1.45 1.65 2.35 3.36 资产负债率 10.57% 11.86% 11.46% 12.21%

BPS 12.50 13.82 15.69 18.36 投资资本/总资产 84.85% 71.24% 79.79% 67.13%

PE 22.58 19.85 13.90 9.73 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

PB 2.61 2.37 2.08 1.78 流动比率 7.54 6.90 7.32 7.07

PS 2.87 2.61 2.17 1.77 速动比率 4.73 4.51 5.08 5.23

PCF 51.67 14.22 -49.41 9.60 股利支付率 0.00% 20.38% 20.38% 20.38%

EV/EBIT 19.13 15.85 11.47 7.31 收益留存率 100.00% 79.62% 79.62% 79.62%

EV/EBITDA 17.22 15.60 11.35 7.25 资产管理效率

EV/NOPLAT 22.03 18.81 13.58 8.64 总资产周转率 0.82 0.80 0.85 0.89

EV/IC 2.70 2.69 2.20 2.02 固定资产周转率 5.68 5.42 6.47 7.92

ROIC-WACC -0.26% 0.48% 7.55% 10.25% 应收账款周转率 0.00 0.00 0.00 0.00

股息率 0.000 0.010 0.015 0.021 存货周转率 1.88 2.30 1.80 2.15  

资料来源：WIND，华鑫证券研发部 
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分析师简介 

潘永乐：厦门大学金融硕士，九年证券研究经验，2017年9月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪

领域：电力设备新能源行业、非银金融行业。 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本

报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不

构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财

务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等

方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承

担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及

预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的

研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、翻版、

复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独

自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告的

机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律

责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权

刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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