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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 3 月 20 日） 

通行 报告日股价（元） 33.68 

12mth A 股价格区间（元） 29.03/48.03 

总股本（亿股）   4.02 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 136 

每股净资产（元） 12.50 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017A） 

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（2017A） 

EVA 胶膜 84.78% 

背板 11.07% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 
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[Table_Summary] 

 事件 

福斯特发布2017年年报，公司2017年全年实现营业收入45.85亿

元，同比增长16.03%；归属于上市公司股东净利润5.85亿元，同比下

降30.97%。同时，公司公布2017年利润分配预案，拟每10股转增3股，

并派现6元。 

 公司点评 

EVA 胶膜稳定增长，背板完成大客户导入 

公司是全球 EVA 胶膜龙头企业，市占率超过 50%，截止 2017 年

底拥有 6 亿平米胶膜产能，2017 年共销售 5.77 亿平米胶膜，同比增长

23.52%。受光伏补贴退坡影响，组件价格自去年起普遍降价较多。公

司光伏胶膜产品平均单价从 2016 年 Q1 季度的 7.61 元/平米降至 2017

年 Q2 季度的 6.65 元/平米，每平米降价近 1 元。目前 EVA 胶膜价格

企稳回升，Q4 季度胶膜价格回升至 6.84 元/平米。尽管未来随着补贴

退坡，组件仍将有降价空间，随着金刚线切割技术在单晶硅及多晶硅

中普及，硅片成本及价格下降空间将比较大。因此，我们认为作为组

件中成本占比较低的辅材而言，EVA 胶膜的降价空间将会减少。此外，

公司背板业务受大客户导入影响，2017 年业绩增速明显，共计销售

3734.61 万平米，同比增长 88.92%。 

新材料业务进展顺利，市场前景广阔 

公司积极布局新材料领域以降低光伏行业受政策影响的风险，拓

展新增长点。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，感光干膜产品销售逐月增长，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。此外，泰国全资子公司顺利完成和陶氏化学泰国公司关

于烯烃薄膜资产的全部交接手续，开始独立运营烯烃薄膜相关生产和

销售业务。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 52.00 亿、56.29

亿元和 61.17 亿元，增速分别为 13.42%、8.82%和 8.09%；归属于母公

司股东净利润分别为 6.66 亿、7.64 亿和 8.99 亿元，增速分别为 14.35%、

14.84%和 17.68%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.66、1.90 和 2.24 元，

对应 PE 为 20.3、17.7 和 15.1 倍，未来六个月内，维持 “增持”评级。 

 风险提示； 

光伏行业政策不及预期；国际形势变化，双反影响大；出现行业价格
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战；客户回款不及预期；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） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4584.92 5200.37 5659.07 6116.78 

年增长率 16.03% 13.42% 8.82% 8.09% 

归属于母公司的净利润 581.98 665.52 764.26 899.35 

年增长率 -31.35% 14.35% 14.84% 17.68% 

每股收益（元） 1.45 1.66 1.90 2.24 

PE（X） 23.3 20.3 17.7 15.1 

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 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 303 701 953 1487 
 

营业收入 4585 5200 5659 6117 

应收和预付款项 2511 2462 2947 2896 
 

营业成本 3626 4093 4409 4683 

存货 479 851 582 940 
 

营业税金及附加 27 30 33 35 

其他流动资产 1192 1192 1192 1192 
 

营业费用 78 88 96 104 

长期股权投资 12 12 12 12 
 

管理费用 232 263 285 308 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 14 2 -5 -12 

固定资产和在建工程 927 811 695 579 
 

资产减值损失 -16 0 0 0 

无形资产和开发支出 193 171 150 128 
 

投资收益 48 50 50 50 

其他非流动资产 6 6 6 6 
 

公允价值变动损益 1 0 0 0 

资产总计 5623 6207 6538 7241 
 

营业利润 673 774 890 1049 

短期借款 0 0 0 0 
 

营业外收支净额 -2 0 0 0 

应付和预收款项 594 802 700 894 
 

利润总额 671 774 890 1049 

长期借款 0 0 0 0 
 

所得税 89 109 126 150 

其他负债 0 0 0 0 
 

净利润 582 666 764 899 

负债合计 594 802 700 894 
 

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 582 666 764 899 

资本公积 1512 1512 1512 1512 
 

财务比率分析 
    

留存收益 3113 3490 3922 4431 
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 5027 5404 5836 6345 
 

毛利率 21% 21% 22% 23% 

少数股东权益 2 2 2 2 
 

EBIT/销售收入 15% 15% 15% 17% 

股东权益合计 5029 5406 5838 6347 
 

销售净利率 13% 13% 14% 15% 

负债和股东权益合计 5623 6207 6538 7241 
 

ROE 12% 12% 13% 14% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 11% 13% 11% 12% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 7.54 6.49 8.11 7.29 

经营活动产生现金流量 254 626 515 846 
 

速动比率 4.73 3.95 5.58 4.90 

投资活动产生现金流量 241 50 50 50 
 

总资产周转率 0.82 0.84 0.87 0.84 

融资活动产生现金流量 -445 -278 -313 -363 
 

应收账款周转率 1.88 2.23 1.97 2.22 

现金流量净额 44 398 252 533 
 

存货周转率 7.57 4.81 7.58 4.98 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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