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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 8 月 31 日） 

通行 报告日股价（元） 22.68 

12mth A 股价格区间（元） 20.38/32.12 

总股本（亿股）   5.23 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 120 

每股净资产（元） 9.59 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018H1） 

通行 杭州福斯特科技集团有限公司 54.63% 

林建华 21.30% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

EVA 胶膜 93.22% 

背板 11.71% 

  
 

[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 

8月31日，欧委会宣布，欧盟对华光伏产品反倾销和反补贴措施于

9月3日到期后终止，此举将使中欧光伏贸易恢复正常。 

 公司点评 

欧盟光伏双反结束，有望缓解“531”新政影响 

8 月 31 日，欧委会宣布，欧盟对华光伏产品反倾销和反补贴措施

于 9 月 3 日到期后终止。欧盟双反之前，国内有近 70%的产品出口至

欧洲，2013 年 7 月达成限价限量承诺，并在后期进行了延长。我们预

计此次撤销光伏双反将对欧盟光伏新增装机容量有一定提升，并且平

等的市场环境将更有利于国内光伏企业的产品输出和利润保障，有望

缓解“531”光伏新政带来的国内不利因素。 

胶膜产品均价依然坚挺，光伏新政影响业绩 

福斯特发布 2018 年中报，公司 2018 年 1-6 月实现营业收入 21.89

亿元，同比减少 2.97%；归属于上市公司股东净利润 2.25 亿元，同比

下降 10.04%。Q2 季度实现营业收入 11.29 亿元，同比减少 9.96%，归

属于上市公司股东净利润 1.23 亿元，同比减少 17.65%。 

公司是全球 EVA 胶膜龙头企业，市占率超过 50%。2018 年前两

季度，公司分别销售光伏胶膜 1.34 亿平米和 1.40 亿平米，实现营业收

入 9.16 亿元和 9.84 亿元；销售光伏背板 881.83 万平米和 1010.79 万平

米，实现营业收入 1.11 亿元和 1.24 亿元。从售价方面来看，2018 年

Q1 和 Q2 季度光伏胶膜售价分别为 6.84 元/平米和 7.02 元/平米，高于

去年同期的 6.68 元/平米和 6.65 元/平米，环比也继续出现回暖；光伏

背板售价分别为 12.55 元/平米和 12.29 元/平米，低于去年同期的 13.92

元/平米和 13.87 元/平米，环比继续下滑。从原材料价格方面看，主要

原材料 EVA 树脂单公斤价格为 11.00 元和 11.06 元，去年同期为 10.76

元和 11.17 元。光伏行业受政策影响较大，今年政策出现重大变动，

531新政下调光伏电站标杆上网价和分布式发电补贴各5分，预计2018

年国内新增光伏装机规模将降至 30-45GW 水平，较 2017 年有一定幅

度下滑。受此影响，公司上半年产品毛利率有小幅下滑，利润也同步

出现下降。 

胶膜产品结构优化，新材料项目持续推进 

自 531 新政出台以来，市场情绪较为悲观，公司通过技术优势及

海外市场逐步平抑影响。随着平价上网临近，光伏组件性能要求逐步

提升，为此，公司产品结构逐步优化，高单价的白色 EVA 和 POE 胶

膜销量同比大幅增长，使得公司胶膜产品均价出现了提升；海外市场
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方面，公司通过长期的品牌效应及大客户战略，提升了国外市场占比，

并且泰国福斯特新厂区正式交付使用，提前完成海外产能布局。新材

料项目方面，感光干膜一期产能完成设备安装，预计四季度投产，公

司产品通过了国内大型 PCB 企业测试，成功完成了产品导入；铝塑膜

方面，公司产品实现量产，成功导入 3C 电池客户；有机硅封装材料

成功完成客户导入，FCCL 仍在进行产品完善和测试。 

 盈利预测与估值 

基于国内行业补贴政策下调，我们对公司业绩预测进行下调，预

测公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 52.43 亿、57.28 亿元和

61.84 亿元，增速分别为 14.36%、9.24%和 7.96%；归属于母公司股东

净利润分别为 5.37 亿、5.84 亿和 6.18 亿元，增速分别为-8.16%、8.62%

和 5.86%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.03、1.12 和 1.18 元，对应 PE

为 22.1、20.3 和 19.2 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

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 5243.27 5727.57 6183.68 

年增长率 16.03% 14.36% 9.24% 7.96% 

归属于母公司的净利润 585.19 537.42 583.75 617.98 

年增长率 -30.97% -8.16% 8.62% 5.86% 

每股收益（元） 1.12 1.03 1.12 1.18 

PE（X） 20.3 22.1 20.3 19.2 

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 339 580 751 1101 
 

营业收入 4585 5243 5728 6184 

应收和预付款项 2484 2508 2974 2945 
 

营业成本 3626 4282 4681 5069 

存货 479 913 609 1039 
 

营业税金及附加 27 30 33 36 

其他流动资产 1191 1192 1192 1192 
 

营业费用 78 89 97 105 

长期股权投资 12 12 12 12 
 

管理费用 232 265 289 311 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 14 3 -1 -6 

固定资产和在建工程 926 811 695 579 
 

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 1 0 0 

资产总计 5703 6195 6390 7003 
 

营业利润 677 623 678 718 

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 575 862 726 990 
 

利润总额 675 623 678 718 

长期借款 0 0 0 0 
 

所得税 90 86 94 100 

其他负债 0 0 0 0 
 

净利润 585 537 584 618 

负债合计 675 862 726 990 
 

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 585 537 584 618 

资本公积 1512 1512 1512 1512 
 

财务比率分析 
    

留存收益 2898 3417 3748 4097 
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 5027 5331 5661 6011 
 

毛利率 21% 18% 18% 18% 

少数股东权益 2 2 2 2 
 

EBIT/销售收入 15% 12% 12% 11% 

股东权益合计 5029 5333 5663 6013 
 

销售净利率 13% 10% 10% 10% 

负债和股东权益合计 5703 6195 6390 7003 
 

ROE 12% 10% 10% 10% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 11% 14% 11% 14% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 7.54 6.03 7.61 6.34 

经营活动产生现金流量 243 451 359 547 
 

速动比率 4.73 3.58 5.13 4.09 

投资活动产生现金流量 241 50 50 50 
 

总资产周转率 0.82 0.85 0.90 0.88 

融资活动产生现金流量 -445 -223 -238 -247 
 

应收账款周转率 1.88 2.21 1.98 2.21 

现金流量净额 33 278 171 350 
 

存货周转率 7.57 4.69 7.69 4.88 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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