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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 3 月 1 日） 

通行 报告日股价（元） 34.98 

12mth A 股价格区间（元） 20.32/34.98 

总股本（亿股）   5.23 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 183 

每股净资产（元） 10.63 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018A） 

通行 杭州福斯特科技集团有限公司 53.63% 

林建华 21.30% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

光伏胶膜 86.34% 

光伏背板 10.63% 

太阳能发电 0.79% 

电子材料 0.61% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

福斯特发布2018年年报，2018年全年实现营业收入48.10亿元，同

比增长4.90%；归属于母公司股东净利润为7.51亿元，同比增长28.38%，

扣非后归属于母公司股东净利润为4.31亿元，同比减少20.80%。其中

Q4季度实现营业收入13.99亿元，同比增长17.99%；归属于母公司股

东净利润4.04亿元，同比增长87.85%；扣非后归属于母公司股东净利

润为1.30亿元，同比下降38.27%，由于Q4季度的资产减值同比增加了

1.19亿元，剔除此部分影响，仍然同比有所提升。 

 公司点评 

光伏胶膜继续量价齐升，原材料价格提升至毛利率下降 

公司是全球 EVA 胶膜龙头企业，市占率超过 50%，其主要收入来

源为光伏胶膜，主营占比达到 86.34%（含烯烃薄膜）。2018 年全年公

司光伏胶膜实现营业收入 41.53 亿元，同比增长 6.84%，毛利率为

19.14%，减少 1.23 个百分点。其中 2018 年四个季度，公司分别销售

光伏胶膜 1.34、1.40、1.49、1.60 亿平米，实现营业收入 9.16、9.84、

10.61 和 11.92 亿元，实现环比连续上升。从售价方面来看，2018 年光

伏胶膜销售均价为 7.15 元/平米，同比增长 6.19%，2018 年单季度光

伏胶膜售价分别为 6.84、7.02、7.21 和 7.46 元/平米，高于去年同期的

6.68、6.65、6.74 和 6.84 元/平米，环比继续提升。原材料价格方面来

看，2018 年单季度主要原材料 EVA 树脂单公斤价格为 11.00、11.06、

11.61 和 11.75 元，去年同期为 10.76、11.17、10.15 和 10.63 元，原材

料涨价导致 EVA 胶膜成本提升快于营业收入提升。公司继续加大研发

投入，产品结构逐步优化，继续推进单玻用白色 EVA 的量产和客户端

推广工作和 POE 胶膜在双面双玻组件的应用，并研发出强抗 PID 的双

面 PERC 电池专用的 POE 胶膜产品；海外市场方面，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，烯烃薄膜也在泰国公司旗下独立运营。 

行业方面，据国家能源局统计，2018 年我国光伏新增装机

44.26GW，包括 IHS 在内的多家机构预测 2019 年我国光伏装机容量

将维持现状。据 wind 统计，光伏组件出口量达到 39.28GW，同比增

长 50.31%；出口金额 122.16 亿美元，同比增长 29.97%。我们认为随

着出口区域政策回暖及新兴区域新增装机提升，我国光伏行业将通过

出口消化过剩产能，行业格局有望进一步改善。 

背板销量继续提升，销售单价环比逐季下降 

公司光伏背板业务发展偏慢，尽管 18 年实现营业收入 5.11 亿元，
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[Table_MainInfo]  
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同比增长 0.65%，但售价持续下降，毛利率减少 2.92 个百分点。公司

2018 年单季度销售光伏背板 881.83、1010.79、1122.43 和 1268.99 万

平米，实现营业收入 1.11、1.24、1.31 和 1.45 亿元，销量持续提升；

光伏背板售价分别为 12.55、12.29、11.51 和 11.45 元/平米，低于去年

同期的 13.92、13.87、13.61 和 13.12 元/平米，环比继续下滑。 

新材料项目进展顺利，感光干膜率先突破 

公司新材料项目主要为感光干膜、铝塑复合膜、FCCL、结构胶等，

其中感光干膜率先取得突破，通过了国内大型 PCB 企业的测试，完成

产品导入，并于四季度完成量产线产能投放，全年销售 774.55 万平米，

同比增长 386.37%，公司计划继续拓展客户、增加出货量，并开展二

期产能建设，预计 2020 年实现 2 亿平米产能。此外，公司铝塑复合膜

及结构胶均完成客户导入并实现量产，FCCL 继续进行产品完善和客

户端测试。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 53.24 亿、58.98

亿元和 68.23 亿元，增速分别为 10.69%、10.78%和 15.68%；归属于母

公司股东净利润分别为 6.63 亿、7.61 亿和 9.20 亿元，增速分别为

-11.79%、14.80%和 20.98%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.27、1.46 和

1.76 元，对应 PE 为 27.6、24.0 和 19.9 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） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4809.74 5323.95 5897.86 6822.85 

年增长率 4.90% 10.69% 10.78% 15.68% 

归属于母公司的净利润 751.26 662.67 760.76 920.36 

年增长率 28.38% -11.79% 14.80% 20.98% 

每股收益（元） 1.44 1.27 1.46 1.76 

PE（X） 24.4 27.6 24.0 19.9 

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 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 494 1342 717 1412 

 
营业收入 4810 5324 5898 6823 

应收和预付款项 2809 2584 3388 3518 

 
营业成本 3864 4247 4668 5338 

存货 780 511 908 715 

 
营业税金及附加 19 21 24 27 

其他流动资产 891 893 893 893 

 
营业费用 87 95 104 119 

长期股权投资 14 14 14 14 

 
管理费用 84 287 317 366 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 -5 -26 -30 -32 

固定资产和在建工程 1167 1114 1062 1010 

 
资产减值损失 103 -20 -20 -20 

无形资产和开发支出 199 177 155 133 

 
投资收益 62 0 0 0 

其他非流动资产 4 4 4 4 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 6456 6640 7140 7698 

 
营业利润 858 718 835 1024 

短期借款 15 0 0 0 

 
营业外收支净额 -3 60 60 60 

应付和预收款项 722 737 855 951 

 
利润总额 856 778 895 1084 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 106 117 134 163 

其他负债 16 16 16 16 

 
净利润 750 662 761 921 

负债合计 900 752 871 967 

 
少数股东损益 -1 -1 0 1 

股本 523 523 523 523 

 
归属母公司股东净利润 751 663 761 920 

资本公积 1391 1391 1391 1391 

 
财务比率分析 

    

留存收益 3640 3973 4355 4816 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 5554 5886 6268 6730 

 
毛利率 20% 20% 21% 22% 

少数股东权益 2 1 1 2 

 
EBIT/销售收入 11% 14% 15% 16% 

股东权益合计 5556 5887 6269 6732 

 
销售净利率 11% 12% 13% 14% 

负债和股东权益合计 6456 6640 7140 7698 

 
ROE 9% 11% 12% 14% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 12% 11% 12% 13% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 6.46 7.03 6.73 6.72 

经营活动产生现金流量 170 1174 -320 1079 

 
速动比率 4.25 5.17 4.67 5.06 

投资活动产生现金流量 151 46 51 51 

 
总资产周转率 0.77 0.81 0.83 0.89 

融资活动产生现金流量 -226 -327 -357 -435 

 
应收账款周转率 1.80 2.07 1.82 1.96 

现金流量净额 110 894 -625 695 

 
存货周转率 4.95 8.31 5.14 7.46 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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