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[Table_Main] 
胶膜毛利率再超预期，产品结构持续改善 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,378 8,367 13,863 16,910 

同比（%） 32.6% 31.2% 65.7% 22.0% 

归母净利润（百万元） 957 1542 2040 2601 

同比（%） 27.4% 61.1% 32.3% 27.5% 

每股收益（元/股） 1.24 2.00 2.65 3.38 

P/E（倍） 71.51  44.39  33.55  26.31  
      

投资要点 

 公司 20Q4 业绩 6.69 亿元，同比+83.3%，大超市场预期：公司发布 2020 年全年业绩预告，

报告期实现归属母公司净利润 15.40 亿元，同比增长 60.9%，实现扣非归母净利润 14.96 亿元，

同比增长 85%，其中 Q4 归母净利润预计为 6.69 亿元，环比增长 61.2%，同比增长 83.3%，大

超市场预期。 

 Q4 胶膜毛利率及单价双双超预期：公司 Q4 胶膜持续满产满销，销量约 2.5 亿平方米左右，

同比增长 26%左右，环比增长 14%左右。我们测算公司胶膜业务毛利率在 30%左右，环比基

本持平，主要原因在于：（1）胶膜 Q4 平均出货单价超预期：Q4 由于 EVA 树脂价格快速上

涨，EVA 胶膜产品亦两次上调价格，同时叠加 POE 占比提升，预计公司 Q4 平均出货单价超

过 10 元/平方米，同比增长超 25.0%，环比增长超 22%，为 14 年至今的最高价；（2）树脂成

本错期：树脂成本占比在 90%以上，Q4 树脂市场价 17311.5 元/吨，环比 Q3 增长 48.1%，但

由于公司胶膜成本错期约一个季度，因此 Q4 报表端成本环比上升比例预计小于 30%；（3）

POE 占比进一步提升改善盈利：Q4 公司 POE+EPE 占比超过 30%，环比 Q3 持续提升，高毛

利率产品占比提升结构性改善盈利。 

 21 年玻璃供需缓解，双玻提速下公司 POE 产品占比有望加速提升。21 年玻璃新产能释放供

需缓解，预计 21 年行业双玻占比达到 40%+（20 年 25%+），得益双玻提速，考虑到公司 POE

胶膜市占率接近 70%，公司高价高毛利率的 POE 产品占比有望加速提升，推动盈利能力结构

性改善。 

 投资扩产加速，龙头地位强化。截至 20 年底公司胶膜产能 10 亿平，全年出货约 8.5 亿平，预

计 21 年出货量将同比增长 35%+至 11.5 亿平米，龙头地位进一步强化。预计到 21 年末产能

13.5 亿平，22 年末产能 17 亿平，龙头地位进一步强化。 

 21 年感光干膜进入量利双升周期：公司感光干膜产品近几年处于快速成长期，19 年仅 1400

万平米左右，20 年预计 5000 万平米+，截至 20 年年底，公司已形成 2.16 亿平米感光干膜产

能，并且配套的碱溶性树脂和丙烯酸酯产能已达产，预计 21 年开始公司感光干膜产品将迎来

量利双升，贡献业绩增量。    

 盈利预测与投资评级：预计 20-22 年归母净利 15.4/20.4/26.0 亿元，同比增长 61%/32%/27%，

给予 2021 年 40 倍 PE，目标价 106 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不及预期，原材料价格上涨超预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 88.93 

一年最低/最高价 33.47/98.90 

市净率(倍) 8.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
68436.08 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.37 

资产负债率(%) 11.60 

总股本(百万股) 769.55 

流通 A 股(百万股) 769.55  
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公司 20Q4 业绩 6.69 亿元，同比+83.3%，大超市场预期：公司发布 2020 年全年业

绩预告，报告期实现归属母公司净利润 15.40 亿元，同比增长 60.9%，实现扣非归母净

利润 14.96 亿元，同比增长 85%，其中 Q4 归母净利润预计为 6.69 亿元，环比增长 61.2%，

同比增长 83.3%，大超市场预期。 

 

表 1：公司 20Q4 业绩 6.69 亿元，同比+83.3% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

Q4 胶膜毛利率及单价双双超预期：公司 Q4 胶膜持续满产满销，销量约 2.5 亿平方

米左右，同比增长 26%左右，环比增长 14%左右。我们测算公司胶膜业务毛利率在 30%

左右，环比基本持平，主要原因在于：（1）胶膜 Q4 平均出货单价超预期：Q4 由于 EVA

树脂价格快速上涨，EVA 胶膜产品亦两次上调价格，同时叠加 POE 占比提升，预计公

司 Q4 平均出货单价超过 10 元/平方米，同比增长超 25.0%，环比增长超 22%，为 14 年

至今的最高价；（2）树脂成本错期：树脂成本占比在 90%以上，Q4 树脂市场价 17311.5

元/吨，环比 Q3 增长 48.1%，但由于公司胶膜成本错期约一个季度，因此 Q4 报表端成

本环比上升比例预计小于 30%；（3）POE 占比进一步提升改善盈利：Q4 公司 POE+EPE

占比超过 30%，环比 Q3 持续提升，高毛利率产品占比提升结构性改善盈利。 

 

图 1：公司光伏胶膜销量及单价情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 2：EVA 树脂价格走势（元/吨）  图 3：公司胶膜成本与树脂成本错期约一季度 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

21 年玻璃供需缓解，双玻提速下公司 POE 产品占比有望加速提升。21 年玻璃新产

能释放供需缓解，预计 21 年行业双玻占比达到 40%+（20 年 25%+），得益双玻提速，

考虑到公司 POE 胶膜市占率接近 70%，公司高价高毛利率的 POE 产品占比有望加速提

升，推动盈利能力结构性改善。 

 

图 4：玻璃产能释放节奏 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

 

投资扩产加速，龙头地位强化。截至 20 年底公司胶膜产能 10 亿平，全年出货约 8.5
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亿平，预计 21 年出货量将同比增长 35%+至 11.5 亿平米，龙头地位进一步强化。预计

到 21 年末产能 13.5 亿平，22 年末产能 17 亿平，龙头地位进一步强化。 

 

图 5：预计公司到 2022 年胶膜产能达到 17 亿平（单位：亿平） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

21 年感光干膜进入量利双升周期：公司感光干膜产品近几年处于快速成长期，19

年仅 1400 万平米左右，20 年预计 5000 万平米+，截至 20 年年底，公司已形成 2.16 亿

平米感光干膜产能，并且配套的碱溶性树脂和丙烯酸酯产能已达产，预计 21 年开始公

司感光干膜产品将迎来量利双升，贡献业绩增量。 

盈利预测与投资评级：预计 20-22 年归母净利 15.4/20.4/26.0 亿元，同比增长

61%/32%/27%，给予 2021 年 40 倍 PE，目标价 106 元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策不及预期，原材料价格上涨超预期等。 
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福斯特三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6744.6  7994.0  11241.8  13197.5    营业收入 6378.2  8366.7  13863.0  16910.5  

  现金 1881.2  1912.1  1500.0  1500.0    减:营业成本 5079.3  6178.2  10846.9  13024.5  

  应收账款 1795.6  2355.5  3902.8  4760.8       营业税金及附加 21.8  33.5  55.5  67.6  

  存货 909.2  1105.9  1941.6  2331.4       营业费用 112.8  125.5  180.2  219.8  

  其他流动资产 2158.6  2620.5  3897.4  4605.3         管理费用 102.4  350.3  547.9  666.7  

非流动资产 1560.5  1636.4  1861.8  2080.7       财务费用 -0.3  -33.3  -17.3  20.4  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0       资产减值损失     

  固定资产 1290.3  1373.4  1606.0  1832.2    加:投资净收益 26.9  30.0  30.0  30.0  

  在建工程                                                     其他收益 5.2  77.2  128.2  129.2  

  无形资产 216.9  209.7  202.5  195.2    营业利润 1094.3  1819.8  2408.1  3070.5  

  其他非流动资产 53.3  53.3  53.3  53.3    加:营业外净收支  -2.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 8305.1  9630.4  13103.6  15278.2    利润总额 1092.3  1819.8  2408.1  3070.5  

流动负债 861.5  1091.3  3113.8  3438.0    减:所得税费用 137.3  254.8  337.1  429.9  

短期借款 19.9  0.0  1132.0  1102.7       少数股东损益 -2.0  23.5  31.1  39.6  

应付账款 702.2  846.3  1515.6  1855.6    归属母公司净利润 957.1  1541.6  2039.9  2601.1  

其他流动负债 139.4  245.0  466.2  479.8    EBIT 1066.7  1686.5  2239.7  2938.9  

非流动负债 914.3  54.3  55.3  57.3    EBITDA 1178.3  1752.7  2325.4  3043.5  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

其他非流动负债 914.3  54.3  55.3  57.3    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1775.9  1145.7  3169.1  3495.3    每股收益(元) 1.24  2.00  2.65  3.38  

少数股东权益 4.3  20.7  42.4  70.2    每股净资产(元) 8.48  11.00  12.85  15.22  

归属母公司股东权益 6525.0  8464.1  9892.0  11712.7    发行在外股份(百万股) 522.6  769.6  769.6  769.6  

负债和股东权益 8305.1  9630.4  13103.6  15278.2    ROIC(%) 15.1% 20.4% 21.6% 22.3% 

                                                                          ROE(%) 14.7% 18.2% 20.6% 22.2% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 20.4% 26.2% 21.8% 23.0% 

经营活动现金流 434.9  862.1  -571.1  1183.1    销售净利率(%) 15.0% 18.4% 14.7% 15.4% 

投资活动现金流 -19.6  -348.8  -361.1  -373.5   资产负债率(%) 21.4% 11.9% 24.2% 22.9% 

筹资活动现金流 864.0  -482.4  520.0  -809.6    收入增长率(%) 32.6% 31.2% 65.7% 22.0% 

现金净增加额 1311.1  30.9  -412.1  0.0    净利润增长率(%) 27.4% 61.1% 32.3% 27.5% 

折旧和摊销 111.6  66.2  85.7  104.6   P/E 71.51  44.39  33.55  26.31  

资本开支 -31.2  -348.8  -361.1  -373.5   P/B 10.49  8.09  6.92  5.84  

营运资本变动 119.5  -862.1  -2768.4  -1600.2   EV/EBITDA 59.59  39.70  30.79  23.63  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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