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[Table_Summary] 报告摘要： 

 专注汽车玻璃制造，行业龙头地位稳固 

福耀玻璃成立三十余年，深耕汽车玻璃行业。公司国内市场和海外市场并重，2019 年海

外营业收入占比达到 49.06%。公司作为汽玻行业领导者，其在国内汽车玻璃市场占有率

达到 65%以上，国际市场占有率约为 25%；为宾利、奔驰等国内外知名汽车品牌提供全

球 OEM 配套服务。公司 2000-2019 年营业收入 CAGR 接近 20%，通过产业链垂直一体

化管理，对上下游的不断拓展增效降本，毛利率常年保持较高水平。 

 拓展业务边界，创造成长空间 

公司以创新为驱动，不断拓展业务边界。在未来公司新的增长点主要在： 

1）汽车天幕市场：汽车天幕单车面积大，产品附加值高。受益于其设计优点，汽车天幕

渗透率提高，将进一步实现公司产品量价齐升。 

2）铝饰件市场：公司通过收购实现铝饰件产业链纵深发展，加速由传统汽零部件制造

商向完整的智能玻璃方案解决者的转型发展。同时铝饰件与福耀汽玻业务具有高度协同

性，增量空间巨大。 

3）光伏玻璃市场：全球光伏组件产量高速增长，光伏玻璃作为光伏组件不可缺少的部

件，供不应求，市场空间巨大。福耀凭借其技术和资本实力，能够快速进入光伏玻璃市

场。 

 新能源汽车引领变革，行业再度迎来红利期 

当前汽车行业正在经历电动智能化的变革，新能源汽车销量快速攀升并有望保持增长态

势。福耀当前已切入包括特斯拉、比亚迪在内的优质车企供应链体系，公司业绩并有望

受益相关车型持续畅销。同时，智能驾驶概念加速落地，福耀提前布局智能调光玻璃、

AR-HUD 等高附加值产品，产品先发优势将为公司业务带来新增长点。 

 投资建议 

福耀作为全球汽车玻璃龙头企业，受益于天幕玻璃渗透率提升，汽玻智能化带动产品单

价增长，产业纵深整合推动铝饰件及汽玻业务协同发展，国内海外双市场业绩有望保持

增长。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.03/1.49/2.03 元，对应当前股价 PE 分别

为 56/38/28 倍，企业价值/EBITDA 为 27.7 倍，目前行业中位值为 37.5 倍，首次覆盖，

给予“推荐”评级。 

 风险提示 

海外疫情控制不及预期、行业景气度不及预期、天幕玻璃渗透率不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 21,104 20,231 24,685 30,136 

增长率（%） 4.3% -4.1% 22.0% 22.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,898 2,574 3,746 5,088 

增长率（%） -29.7% -11.2% 45.5% 35.8% 

每股收益（元） 1.16 1.03 1.49 2.03 

PE（现价） 49.72 55.98 38.47 28.32 

PB 2.82 5.03 4.35 3.68 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 57.45 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2021-2-5 

近 12 个月最高/最低（元） 63.78/17.93 

总股本（百万股） 2,509 

流通股本（百万股） 2,003 

流通股比例（%） 79.84 

总市值（亿元） 1,441 

流通市值（亿元) 1,151 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1 专注汽车玻璃制造，行业龙头地位稳固 

1.1 全球化经营战略，优质客户遍布世界 

福耀集团业务主要包括汽车级浮法玻璃、汽车玻璃、机车玻璃相关的设计、生产、销售及服

务。公司 1987 年成立于中国福州，于 1993 年在上海证券交易所主板上市，于 2015 年在香港交

易所上市，形成兼跨境内外两大资本平台的“A+H”模式。 

图1: 公司成立以来发展历程 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

公司股权结构清晰、集中。截至 2021Q3，公司实际控制人曹德旺先生通过持有三益发展有限

公司 100%股权和香港洪毅公司 0.01%股权，直接和间接合计持有公司 15.58%股权。公司十大股

东合计持股 59.65%，股权结构集中度适中。 

图2: 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司研发投入不断增加，以创新为驱动，通过智能制造，不断推动产品结构升级。公司不断

推动汽车玻璃朝安全舒适、节能环保、智能集成方向发展，全景天窗、镀膜、可高光、抬头显示
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等高附加值产品占比持续提升，且在同行业中具备较强的竞争力。公司研发及技术实力创造品牌

口碑，赋能产品竞争力。 

表1: 公司产品展示 

应用位置 图示 适用产品 产品特性 

前挡风玻璃 

 

HUD 抬头显示玻璃 酷炫科技感，信息抬头即显 

隔音玻璃 安全舒适，不止于降噪，更轻更安全 

隔热玻璃 隔绝紫外线 

玻璃天线 智能控制，隐形设计，简约优雅 

可加热玻璃 无惧冰雪和雾气，清晰无死角 

轻量化玻璃 更轻更省油 

门玻璃 

 

半钢化夹层玻璃 防盗安静 

憎水玻璃 雨天行车也能有清晰的视野 

隔热玻璃 隔绝热量，舒适体验 

隔音玻璃 更轻更安全 

智能调光玻璃 智能调光，保护隐私 

轻量化玻璃 节能环保 

后挡风玻璃 

 

可加热玻璃 无惧冰雪和雾气，清晰无死角 

隔音玻璃 安全舒适 

玻璃天线 隐形设计，简约优雅 

隔热玻璃 节能环保，节能减排，  

智能调光玻璃 智能控制，智能调光 

轻量化玻璃 更轻更省油 

天窗 

 

隔热玻璃 节能减排，绿色出行 

智能调光玻璃 智能调光，保护隐私 

玻璃天线 智能控制，隐形设计，简约优雅 

氛围灯 美观时尚，色彩更丰富，夜色更温柔 

太阳能玻璃 清洁能源，节能减排 

全景天窗 美观时尚 

模块化玻璃 

 

全景天窗 360°浪漫全景，日月同行 

外饰件 为美而生，造型至上 

平齐式车窗 流畅车身造型 

玻璃包边总成 一体集成，安装快速 

滑动窗总成 大景观，深呼吸 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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图3: 2010-2019 年公司研发投入情况 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

公司坚持全球化的经营模式。经过三十余年的发展，福耀集团确立了全球化的战略发展路径，

已在中国 16 个省市以及美国、俄罗斯、德国、日本、韩国等 11 个国家和地区建立现代化生产基

地和商务机构，并在中美德设立 6 个设计中心，全球雇员约 2.7 万人，旨在为客户提供全球化的

研发、设计、制造、配送及售后。 

图4: 公司国内生产基地布局 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

全球化经营战略下，公司海外营业收入增长迅速，占比近 50%。福耀玻璃在美国、欧洲、俄

罗斯等国家或地区成立了分公司或建立工厂，从而方便在海外地区的业务运营，大幅降低了产品

运输、保存成本。公司海外营业收入由 2012 年的 33.31 亿元增长到了 2019 年的 101.88 亿元，海

外营收 CAGR17.32%；海外营业收入所占比重也由 2012 年的 33%提升到 2019 年的 49%。 
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图5: 公司全球布局 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

图6: 公司海外营业收入情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

公司主要服务整车厂优质，高端汽车品牌客户居多。福耀产品得到全球知名汽车制造企业及

主要汽车厂商的认证和选用，公司为宾利、奔驰、宝马、奥迪、通用、丰田、大众、福特、克莱

斯勒、日产、本田、现代、菲亚特、沃尔沃、路虎等世界知名品牌，以及中国各汽车厂商提供全

球 OEM 配套服务。 
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图7: 公司主要客户 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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1.2 市场竞争格局清晰，龙头地位稳固 

无论是国内市场还是全球市场，汽车玻璃市场都呈现寡头垄断的局面。汽车玻璃市场由整车

配套市场和售后服务市场组成，前者代表增量，由汽车销量决定，后者代表存量，由汽车保有量

和汽车玻璃更新频率来决定。整车配套市场销量占福耀汽车玻璃销量 82%以上。 

图8: 福耀汽车玻璃业务分市场销量情况（单位：百万平方米） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

深耕汽玻业务，精益打造福耀品牌，行业空头地位稳固。国内汽车玻璃市场福耀玻璃一家独

大，根据公司公告，2020 年福耀玻璃在国内市场占有率已经超过 65%。旭硝子、圣戈班、信义玻

璃、板硝子、上海耀皮共同约占 30%。 

图9: 2019 年国内汽车玻璃市场格局 

 

资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院 

在国内汽车零配件板块，福耀玻璃盈利能力出众。根据 2019 年年报，在 Wind 汽车零配件板

块市值最高的 10家国内公司中，福耀玻璃销售毛利率为 36.51%，排名第一，营业利润率为 15.17%，

排名第二。 
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图10: 2019 年汽车零配件板块企业销售毛利率、营业利润率情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

全球市场上，福耀玻璃市场份额排名第二。在全球市场，前四大汽车玻璃制造厂商分别是旭

硝子、福耀玻璃、板硝子和圣戈班，共占全球销量 80%以上的份额，根据公司官网，2020 年福耀

玻璃全球市场份额为 25%，仅次于旭硝子。板硝子主要活跃在日本、欧洲和美国市场，圣戈班主

要客户都在欧洲区域，旭硝子主要服务于美国、日本和中国的客户，福耀则专注于中国和美国市

场。 

图11: 2019 年全球汽车玻璃市场竞争格局 

 

资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院 

五大汽玻公司中，福耀玻璃汽玻业务集中度最高。除了汽车玻璃，各大厂商会布局浮法玻璃、

平板玻璃、建筑玻璃等业务，根据 2019 年各大公司年报数据，福耀玻璃的汽车玻璃业务集中度最

高，汽玻业务收入在总营收中的比重达到了 90%，其他业务诸如浮法玻璃业务也是作为汽车玻璃

的产业链上游衍生。日本板硝子汽玻业务营收占比为 51%，其余营收大部分来源于建筑玻璃。信

义玻璃最大的营收来源为浮法玻璃，其次才是汽车玻璃。旭硝子汽玻业务收入占比同样低于 30%，

圣戈班最大的收入来源为高性能材料，尤其是建材，汽玻业务收入占比不到 10%。相较于同行业

其他生产商，高业务集中度体现了福耀玻璃在汽车玻璃领域的高专注程度。 
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图12: 2019 年五大汽玻公司汽玻业务收入占比情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

福耀玻璃盈利能力在国际同行中同样突出。2019 年，福耀玻璃销售净利率为 13.73%，仅次

于信义玻璃 27.31%，大幅领先圣戈班和日本板硝子；销售毛利率为 37.46%，稳居行业第一，信

义玻璃、日本板硝子和圣戈班分别为 36.19%、24.15%和 25.50%；销售成本率为 62.64%，优于信

义玻璃 63.81%、日本板硝子 75.85%、圣戈班 74.50%；ROE 为 13.95%，同样仅次于信义玻璃，大

幅领先日本板硝子和圣戈班。 

图13: 2019 年四大汽玻公司盈利能力及 ROE 情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1.3 控本能力强，盈利稳定 

公司营业收入稳定增长，归母净利润有望保持增长趋势。公司自成立以来营业收入一直保持

稳定上升，2000 年至 2019 年期间，由 7.54 亿元增长到 211.04 亿元，CAGR 为 19.17%。2009 年

以来，除了 2011 年受到国家宏观调控、汽车消费鼓励政策退出、部分城市汽车限购和 2019 年受

到国内汽车行业持增长、公司汽车饰件新业务处于整合期、美国对中国进口部分商品加征关税的

影响外，其余年份归母净利润均实现了正增长，2000 年-2019 年 CAGR 为 16.87%。 

图14: 2010-2019 年公司营业收入 
 

图15: 2010-2019 年公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

盈利能力强，产品智能升级带动汽玻 ASP 提升，有望助力毛利率持续增长。2000 年以来，

公司毛利润 CAGR 为 18.90%，2011 年后毛利润始终处于较高水平，稳定保持在 37%以上。其中，

2019 年毛利率下跌的主要原因是受到行业景气度影响，公司国内汽车玻璃销售收入下降，以及中

美贸易摩擦美国对华征收关税导致成本上升，折旧、摊销占收入比重增加。2020 年尽管受全球疫

情影响，公司整体业务毛利率仍有所回暖，通过推动产品增值升级，建立全方位销售管理机制、

推进产业链纵深整合等措施降本增收，2020 年 Q3 单季度毛利率已经回升到了 41.48%。根据公司

近年来年报披露的数据计算，公司汽车玻璃 ASP 由 2015 年的 142.79 元/平方米提升到了 2019 年

的 173.77 元/平方米，公司量价齐升的商业模式使得公司成为汽车玻璃行业常青树。随着高端智

能产品占比提高，未来受益新能源电动变革加速，公司产品附加值提升带动价格提升，毛利率有

望进一步增长。 
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图16: 2010-2019 年公司毛利润及毛利率 
 

图17: 2015-2019 公司汽车玻璃销量 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图18: 2015-2019 公司汽车玻璃销售单价 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 拓展业务边界，创造成长空间 

2.1 天幕玻璃渗透率持续提高，实现量价齐升 

天幕玻璃设计科技感十足，逐渐受到市场认可，未来有望成为主流配置。2019 年国产特斯拉

Model3 车型率先推出“全玻璃车顶”概念，取代了传统小天窗及全景天窗设计，提升汽车造型时

尚科技感及乘坐体验。特斯拉 Model3 车型在 2019 年全年销量 300885 辆，伴随 Model3 的持续热

销，全玻璃车顶设计逐步被市场认可，主流传统整车厂均开始跟进全景天幕设计。截止 2020 年 11

月，共有包括荣威 I6 max、吉利几何 C、蔚来 EC6、小鹏 P7 等 11 款量产车型采用了全玻璃车顶

设计；2020 年 12 月 18 日发布的东风岚图 FREE 搭载了智能可调全景天幕，具有 10 级明暗度等

级，可隔绝 99%紫外线；预计 2021 年配套天幕玻璃的广汽 EMPOW55、国产 Model Y、上汽大众

ID4X 等 14 款车型也将逐步量产落地。在“新四化”的背景下，2021 年天幕新趋势有望进一步强

化。 

图19: 搭载天幕玻璃的 Model3 外观 
 

图20: 全景天幕视觉效果 

 

  

 
 

资料来源：特斯拉官网，民生证券研究院 
 

资料来源：福耀玻璃官方公众号，民生证券研究院 

全景天幕不再是高价位专属，逐渐向低价位车型渗透。2020 年装备福耀全景天幕的车型中，

价格最高的为蔚来 EC6 615KM 签名版，价格为 52.6 万元，价格最低的为吉利 ICON 1.5TD+6AT

动力版，价格为 9.98 元，其余大部分车型的价格都在 20 万元以内。可以预见，随着技术越发成

熟，成本优势进一步扩大，全景天幕将会加速向全价位车型覆盖。 

表2: 2020 年装备福耀全景天幕的车型 

车型 零跑 S01 蔚来 EC6 长安 UNIT 吉利星瑞 吉利 ICON 几何 C 

外观 

      

价格 11.99-14.99 万 36.8-52.6 万 11.39-13.39 万 11.37-14.97 万 9.98-12.88 万 12.98-14.98 万 

备注 搭载镀膜技术 搭载镀膜+LOW-E 技术  搭载镀膜技术   

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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表3: 2021 年部分即将量产的搭载天幕玻璃车型 

 广汽 EMPOW55 国产特斯拉 ModelY 上汽大众 ID4X 一汽大众 ID4 CROZZ 一丰海利亚 广丰锋兰达 

外观 

      

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

推动全景天幕配置率上的主要原因有：1）性价比优于滑动天窗；2）沉浸式视觉效果带来富

有科技感和未来感的全新驾乘体验；3）符合新能源汽车轻量化、智能化的趋势。传统汽车天窗系

统单车价值量约为 2000-4000 元，滑动天窗的开关系统由中控驱动、排水系统等多部分组成，零

部件较多，构造相对复杂，这些机械及密封部件成为了其主要成本来源。天幕去除了不常用的开

关功能，避免了天窗异响、老化漏水等风险的同时，也将全玻璃车顶平均单车配套价值量下降到

了 1100-1500 元。视觉体验方面，全景天幕让司乘人员的视野不再局限，能够沉浸在各种风景之

中。安全性和轻量性方面，福耀玻璃全景天幕解决方案，让天幕玻璃在静止状态下，可以承受

40MPa 的应力，同时减轻了整车重量，达到节能减排的效果。 

图21: 电动滑门天窗结构图 

 

资料来源：搜狐汽车网，民生证券研究院 

福耀双银镀膜玻璃直击痛点，为全景天幕提供防晒解决方案。防晒、隔热效果不佳是传统汽

车玻璃的最大痛点，全景天幕的应用首先就要解决这个问题。福耀双银镀膜玻璃，在玻璃内层镀

9-14 层纳米金属膜，可以阻隔 99%以上的紫外线和 85%以上的红外线，在防晒的同时能起到较好

的隔热效果，此产品已为蔚来等知名车企配套。除了应用在全景天幕上，双银镀膜玻璃还可作为

前挡玻璃。对于整车防晒，福耀还提供了应用 Solar 绿玻夹层技术的前门玻璃以及应用高级灰玻

的后风挡和后门玻璃，丰富的产品矩阵有望推动公司竞争力提升，助力福耀由普通汽零制造商向

智能玻璃方案解决者加速转型。 

全景天幕加速渗透，量价齐升商业模式助力公司成长。2020 年天幕玻璃渗透率约为 1.6%，

而随着全景天幕逐渐成为行业趋势，预计 2025 年渗透率将会达到 25%。在单车玻璃用量方面，

小天窗的面积一般为 0.2 平方米，传统全景天窗的面积约为 0.7 平方米，而全景天幕的面积为 1.5

平方米左右，其中蔚来 EC6 搭载的福耀全景天幕为目前全国最大尺寸天幕，达到了 2.1 平方米。
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全景天幕较全景天窗面积提升 50%-100%，全车用量提升 37%左右。价格方面，诸如双银镀膜技

术、LOW-E 技术的使用，显著提升全景天幕的产品附加值，从而带动价格上升。 

图22: 小天窗、全景天窗、全景天幕单车玻璃用量对比（单位：平方米） 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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2.2 收购德国 SAM 公司，扩大公司饰件业务规模 

除了浮法玻璃和汽车玻璃，外饰件是福耀集团的三大产品之一。外饰件产品主要有两类，第

一类是外饰件集成玻璃，即将玻璃镶嵌到各种材质外饰件内，实现造型美观、风阻小的特性。包

边注塑或后装集成不锈钢或铝合金亮饰条、彩色字标、PMMA 高亮饰条等外饰件的玻璃总成产品，

达到流畅的车身线条的同时，满足客户对外观造型的需要。第二类是独立高亮外饰件，通过单色

或者双色注塑，形成高亮外饰件，用于装饰 A/B/C/D 柱，可呈现出镜面高光效果，实现车身悬浮

式车顶效果，同时具有导轨结构，能为玻璃升降提供导向。 

图23: 外饰件集成玻璃 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

图24: 独立高亮外饰 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

收购 SAM 实现公司实现铝饰件下游延伸。汽车铝亮饰条具备环保性和轻量化，SAM 是该领

域技术能力全球排名领先的企业，拥有独特的技术专利。同时，福耀玻璃还收购了江苏饰件，成

立通辽精铝，与德国铝饰件形成上下游联动，完善铝饰件产业链，进一步强化福耀汽车玻璃的集

成化能力，同时将拓展福耀的发展空间。 

公司已完成收购后的资源整合项目，静待业绩发力期。2019 年 1 月，福耀集团发布公告称，

全资子公司福耀欧洲拟购买德国 SAM 公司资产，包括设备、材料、产成品、在产品、工装器具

等，购买价格为 5883 万欧元。同月，德国联邦反垄断局已批准该项收购业务。自 2019 年 2 月收

购德国 SAM 铝亮饰条资产，为了提高其运营效率，降低营运成本，公司从工厂布局、设备更新、

工艺流程、物流运输等方面进行整合，2020 年年中，公司已完成该项目整合工作，即将迎来业绩

收获期。 
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车用铝饰条单车价值高，未来渗透率、市场规模将持续攀升。当前市场上饰条主要由聚甲基

丙烯酸甲酯 PMMA、不锈钢和铝合金三种材质，其中铝合金质量密度低、重量轻、导热性好、抗

腐蚀性强，用其做成的铝合金饰条饰条被主要应用与中高端车，单车价值高。随着消费不断升级

和客户要求的不断提升，铝饰条将会根据客户需求不断细分产品，朝个性化、定制化的趋势发展。

此外，节能减排要求推动汽车轻量化需求进一步扩张，未来铝合金在汽车各部件的渗透率以及铝

亮饰条的渗透率有望稳步提升。  

图25: 铝亮饰条渗透率预测 

 

资料来源：智研咨询，民生证券研究院 
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2.3“碳中和”带动光伏市场迎来景气，定增 30 亿入局光伏玻璃 

光伏玻璃是光伏组件必不可少的组成部分。光伏发电是通过光伏电池将太阳能转换为电能。

由于单体太阳能光伏电池机械强度差，容易破裂；空气中的水分和腐蚀性气体会逐渐氧化和锈蚀

电极，无法承受露天工作的严酷条件；同时单体光伏电池的工作电压通常较小，难以满足一般用

电设备的需要。因此太阳能电池片通常被 EVA 胶片密封在一片封装面板和一片背板的中间，组成

具有封装及内部连接的、能单独提供直流电输出的、不可分割的光伏组件。若干个光伏组件、逆

变器、其他电器配件组成光伏发电系统。覆盖在光伏组件上的光伏玻璃经过镀膜后，可以确保有

更高的光线透过率，使太阳能电池片可以产生更多的电能；同时，经过钢化处理的光伏玻璃具有

更高的强度，可以使太阳能电池片承受更大的风压及较大的昼夜温差变化。因此光伏玻璃是光伏

组件不可缺少的配件之一。 

图26: 光伏发电产业链 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

为提高光电转换效率，光伏玻璃工艺要求极高。光伏电池组件有两种类型，分别为硅晶电池

组件和薄膜电池组件，其中硅晶电池组件是目前技术最成熟、应用最广泛的电池组件，2019 年硅

晶电池组件在全球市场上的占有率达到了 95.6%。为提高光电转换效率，晶硅光伏电池要求封装

面板玻璃在保护晶硅电池的同时，具有较高的透光率，其中钢化玻璃要达到 91.5%以上，镀膜玻

璃要达到 93.5%以上。这对玻璃的透光率、反射率、强度、外观质量以及与光伏电池片的适应性

要求很高。 

图27: 光伏电池分类 
 

图28: 晶硅光伏电池结构示意图 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

“碳达峰”、“碳中和”加速能源结构变革，光伏玻璃下游光伏行业成长空间巨大。“碳达峰”
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是指在某个时间节点，二氧化碳排放量达到峰值，之后逐渐下降；“碳中和”是指企业、团体或个

人测算在一定时间内，直接或间接产生的温室气体排放总量，通过植树造林、节能减排等形式，

抵消自身产生的二氧化碳排放量，实现二氧化碳“零排放”。我国承诺，力争在 2030 年前实现“碳

达峰”，力争在 2060 年前实现“碳中和”。这两个目标意味着要开发更经济、更清洁、更安全的能

源，光伏能源便是这种能源。中国光伏行业协会预计，今年全球光伏市场规模将加速扩大，总计

新增装机达到 150 到 170GW，海外规模会创新高。国内今年新增装机在 55 到 65GW，整个“十

四五”期间，年均新增装机规模预计可达 70 到 90WG。 

图29: 2012-2020 年中国光伏组件产量及增长情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

光伏玻璃供不应求，行业呈现双寡头市场，福耀具备竞争优势。为了应对我国平板玻璃行业

结构性过剩的问题，2016 年的《国务院办公厅关于促进建材工业稳增长调结构增效益的指导意见》

指出，至 2020 年平板玻璃产能将进一步缩减，产量排名前 10 家企业的生产集中度达到 60%。但

这种政策指导并没有区分开建材玻璃与光伏玻璃，直接导致在光伏组件产能持续上涨的同时，光

伏玻璃的产能不能同步跟进，最终光伏玻璃在 2020 年价格大幅度上涨，光伏玻璃产量也成为了

光伏组件生产的最大制约因素。公司于 2021 年 1 月 8 日晚间发布公告，拟新增发行 H 股不超过

1．01 亿股，募资用途包括补充营运资金、研发项目投入、扩大光伏玻璃市场等。此次或募集到

资金约合超过 30 亿人民币。目前，国内光伏玻璃市场上，信义光能和福莱特占据 60%以上的市

场份额。由于资金、技术、研发实力等原因形成的高进入壁垒，使得少有企业能够在光伏玻璃市

场上能与上述两家企业竞争。对于福耀玻璃而言，生产光伏玻璃并不需要跨越很高的门槛，福耀

玻璃位于美国的全资子公司福耀玻璃伊利诺伊有限公司就有生产太阳能电池组件之一的背板玻

璃的业务，公司具备太阳能背板玻璃的生产技术。  
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图30: 2019 年我国光伏玻璃市场竞争格局 

 

资料来源：光伏测试网，民生证券研究院 
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3 新能源汽车引领变革，行业再度迎来红利期 

3.1 新能源销量高增长，带动汽车玻璃出货量 

新能源汽车逆行业景气，销量迎来高速增长期。2017 年以来，受到全球宏观经济增速放缓、

投资规模下降、贸易局势紧张和金融不稳、地缘政治不确定性的增加等因素，加之新冠肺炎疫情

的影响，全球汽车行业消费动力明显偏弱，产销量出现连续的下滑。但是在新能源汽车这一细分

领域却出现不同的景象，根据全球电动车数据库 EV-volumes，全球新能源汽车销量始终保持正增

长，2020 全球新能源汽车销量达到 324 万辆，同比增长 43%。国内市场上，根据中国汽车工业协

会数据，中国汽车销量以及细分领域乘用车销量连续三年下滑，但是新能源汽车市场需求呈现上

升态势，2020 年的增速实现由负转正。随着当前行业景气度的全面回升，新能源汽车销量有望维

持高速增长的势态。 

图31: 全球汽车产量情况（单位：万辆） 
 

图32: 全球新能源汽车销量情况（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图33: 中国乘用车销量情况（单位：万辆）  图34: 中国新能源汽车销量情况(单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                             资料来源：Wind，民生证券研究院 

新能源汽车高度景气，有望带动汽车玻璃销量。新能源汽车销量持续增长，正在加速渗透替

代传统燃油汽车。受益于新能源汽车行业维持高景气度状态，叠加全景天幕设计顺应了轻量化及

智能化趋势因而其在新能源汽车中的渗透率逐渐提升，汽玻作为汽车必备配件产品，其销量有望

进一步增长态势。 
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融入新能源车产业链，汽玻龙头福耀受益。特斯拉 MODEL3 无论从人气还是销量的角度，

都可以说是新能源汽车的代表车型，根据乘联会发布的数据，2020 年国产特斯拉 MODEL3 销量

约为 13.7 万辆，登顶 2020 年中国新能源汽车销量冠军，占 2020 年国内新能源汽车总销量的十分

之一左右。MODEL3 持续热销，天幕设计也逐步被市场认可，未来有望成为汽车的主流配置。根

据公司官网披露，作为汽车玻璃龙头企业，福耀已为小鹏、威马、比亚迪、特斯拉等知名车企提

供全景天幕等高附加值新能源汽车玻璃产品。得益于天幕玻璃渗透率进一步提升，知名车企旗下

车型畅销热度不减，公司汽玻业务增长可期。 

表4: 特斯拉 MODEL3 产业链 

核心系统 

中控系统 自动驾驶系统、中控屏幕、天线、通信系统、仪表盘、视觉运算处理器、地图 

电驱动系统 电机、电机驱动模块 

动力总成系统 锂电池组、换流器、电池管理系统 

零配件 

车身 车身结构、前端轻量化镁合金、车身模具、车门 

外饰 前后灯、玻璃、保险杠总成 

内饰 方向盘、座椅、安全带、安全气囊、内饰板 

底盘 轮胎、制动系统、悬挂系统、电动助力转向系统 

充电设备 充电线、充电桩、充电枪、高压电缆 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表5: 特斯拉 MODEL3 外饰供应商 

产品 部件 组件 公司 

外饰 

玻璃 玻璃 
旭硝子（日本） 

福耀玻璃（中国） 

保险杠总成 保险杠总成 Multimatic（加拿大） 

前后灯 前后灯 海拉（德国） 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表6: 搭载福耀高附加值汽车玻璃的部分新能源车型 

车型 外观 产品 特性 

蔚来 CE6 

 

全景天幕式天窗 国内尺寸最大的玻璃天窗 

比亚迪汉 EV 

 

双银镀膜挡风玻璃 

阻隔 99%以上紫外线和 85%以

上红外线，有效降低空调系统好

点，保证车辆长续航 

岚图 Free 电动 SUV 

 

智能可调全景天幕 
应用 PDLC 技术，实现 10 级透

亮度可调，隔绝 99%紫外线 

红旗 E-HS9 

 

AR-HUD 前挡风 

AR-HUD 技术通过光学系统将图

像信息精确地结合于实际交通路

况中 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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3.2 智能驾驶概念加速落地，新一代车联网智能玻璃解决方案进入收

获期 

福耀新一代车联网智能玻璃解决方案全行业领先。随着新一代通讯技术的发展，车与人、车、

路、服务平台等各方建立的车联网已经渗透到交通运输的方方面面，交通数据的实时通讯、跟踪，

代表了交通智能化管理的发展新方向。汽车玻璃具有透明、大面积、无信号屏蔽等特性，成为了

车辆进行数据传输的重要载体和窗口。为此，福耀利用自身在玻璃制造、玻璃天线方面的技术领

先优势和基础技术研究的沉淀，联合移动通信、北斗高精度定位、ETC 等多家通信和电子行业的

头部企业，跨业研发、协同创新，向客户提供性能稳定、耐久的隐藏式车载天线全解决方案。 

图35: 福耀新一代车联网智能玻璃解决方案 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

福耀“前装 ETC 解决方案”和“前装 RFID 解决方案”已可批量生产。使用福耀“前装 RFID

解决方案”的汽车前挡玻璃产品未来可作为“智能网联汽车的数字电子车牌身份证”；“前装 ETC

解决方案”采用天线防拆技术，将 ETC 感应模块植入玻璃内部，在有效发挥玻璃天线作用的同

时，解决高端玻璃上金属膜层对讯号阻隔的弊端，有效保持信号一致和稳定，其功能还可扩展至

停车、加油等出行服务，代表了 ETC 应用的新方向。这两项技术解决相关交通管理部门和汽车厂

在不同车型，不同配置车辆有效识读等方面的应用问题。福耀的车载天线全解决方案的研发还包

括隐藏式全频段多模智能玻璃天线和 5G 直放玻璃天线等技术。这些前沿技术成果，将为智能网

联汽车、智慧交通、智慧城市的发展，贡献一份力量。 

智能调光车窗、智能显示玻璃、HUD、AR-HUD 等产品扩大福耀在人车交互智能化时代竞争

力。智能调光车窗通过电压控制玻璃夹层内染料液晶的偏转，实现对光透过率的调节，智能控制

外部环境光线对车内光线的影响。可在低电压，低功率，低雾度的条件下，保持透亮模式或暗度

模式，同时还可实现分区调光及信息显示。智能显示玻璃在保持较高的透过率的玻璃条件下兼具

全高清显示，可将文字、图案、充电比例、联系电话等信息显示在玻璃上；也可作为幕布，显示

私人定制的信息，查看图像或影片。抬头显示 HUD 可以把时速、导航等重要的行车信息，投影

到驾驶员前面的风挡玻璃上，让驾驶员尽量做到不低头、不转头就能看到时速、导航等重要的驾

驶信息。AR-HUD 技术使得汽车前风挡有更大的信息显示空间，让驾乘者获得更丰富、更清晰的

车辆行驶信息，可与 ADAS 等汽车先进技术结合，提高车主的驾驶体验感。智能座舱时代来临，

福耀新一
代车联网
智能玻璃
解决方案

前装ETC解
决方案

隐藏式高
精定位天
线和5G天
线技术

前装RFID
解决方案
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这些产品充分体现了福耀敏锐的市场洞察力和强大的技术研发实力。通过布局前沿技术储备和面

向未来的产品，福耀牢牢占据先发优势，赋予福耀品牌持续向上的动能。 

图36: 智能显示玻璃  图37: AR-HUD 技术 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院                            资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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4 投资建议 

福耀作为全球汽车玻璃龙头企业，受益于天幕玻璃渗透率提升，汽玻智能化带动产品单价增

长，产业纵深整合推动铝饰件及汽玻业务协同发展，国内海外双市场业绩有望保持增长。我们预

计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.03/1.49/2.03，对应当前股价 PE 分别为 56/38/28 倍，企业价值

/EBITDA 为 27.7 倍，目前行业中位值为 37.5 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

海外疫情控制不及预期、行业景气度不及预期、天幕玻璃渗透率不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 21,104 20,231 24,685 30,136  成长能力     

  营业成本 13,198 12,930 15,083 17,835    营业收入增长率 4.3% -4.1% 22.0% 22.1% 

  营业税金及附加 198 199 240 292     EBIT 增长率 -19.3% -13.8% 46.7% 36.6% 

  销售费用 1,482 1,429 1,748 2,129    净利润增长率 -29.7% -11.2% 45.5% 35.8% 

  管理费用 2,185 2,059 2,528 3,086  盈利能力     

研发费用 813 831 1,004 1,219    毛利率 37.5% 36.1% 38.9% 40.8% 

   EBIT 3,228 2,783 4,082 5,576    净利润率 13.7% 12.7% 15.2% 16.9% 

  财务费用 21 166 173 169    总资产收益率 ROA 7.5% 6.2% 8.1% 9.7% 

  资产减值损失 -4 -3 -1 -2    净资产收益率 ROE 13.6% 10.8% 13.5% 15.5% 

  投资收益 82 275 341 364  偿债能力         

营业利润 3,416 3,136 4,499 6,019    流动比率 1.20 1.12 1.18 1.31 

  营业外收支 -185 -170 -200 -200    速动比率 0.97 0.87 0.92 1.02 

利润总额 3,231 2,966 4,299 5,819    现金比率 0.57 0.48 0.49 0.56 

  所得税 333 395 557 735    资产负债率 45.0% 42.3% 40.0% 37.4% 

  净利润 2,898 2,571 3,742 5,084  经营效率     

归属于母公司净利润 2,898 2,574 3,746 5,088    应收账款周转天数 59.80 63.60 62.54 62.44 

EBITDA 5,306 4,880 5,709 7,307    存货周转天数 90.73 96.25 95.36 94.88 

        总资产周转率 0.54 0.49 0.53 0.58 

资产负债表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E  每股指标（元）     

  货币资金 8,356 7,098 7,746 9,418    每股收益 1.16 1.03 1.49 2.03 

  应收账款及票据 3,477 3,525 4,230 5,155    每股净资产 8.52 9.54 11.04 13.07 

  预付款项 223 230 267 314    每股经营现金流 2.04 1.90 1.97 2.46 

  存货 3,280 3,410 3,941 4,636    每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 2,438 2,381 2,507 2,615  估值分析         

流动资产合计 17,774 16,644 18,690 22,138      PE 49.72 55.98 38.47 28.32 

  长期股权投资 200 200 200 200      PB 2.82 5.03 4.35 3.68 

  固定资产 14,520 17,650 19,925 22,254      EV/EBITDA 11.91 25.58 21.75 16.76 

  无形资产 1,337 1,620 1,820 2,034      股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 21,052 24,864 27,456 30,185       

资产合计 38,826 41,508 46,146 52,322       

  短期借款 8,492 8,492 8,492 8,492  
现金流量表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 2,097 2,426 2,748 3,213    净利润 2,898 2,571 3,742 5,084 

  其他流动负债 4,197 3,978 4,553 5,181    折旧和摊销 2,078 2,097 1,627 1,731 

流动负债合计 14,786 14,896 15,792 16,886    营运资金变动 115 -18 -502 -682 

  长期借款 1,193 1,193 1,193 1,193  经营活动现金流 5,127 4,760 4,936 6,178 

  其他长期负债 1,478 1,478 1,478 1,478    资本开支 -2,739 -6,085 -4,421 -4,662 

非流动负债合计 2,671 2,671 2,671 2,671    投资 -20 0 0 0 

负债合计 17,457 17,567 18,464 19,557  投资活动现金流 -3,125 -5,810 -4,080 -4,298 

  股本 2,509 2,509 2,509 2,509    股权募资 0 0 0 0 

  少数股东权益 -1 -4 -9 -13    债务募资 15,219 0 0 0 

股东权益合计 21,369 23,940 27,682 32,766  筹资活动现金流 -116 -208 -208 -208 

负债和股东权益合计 38,826 41,508 46,146 52,322  现金净流量 1,995 -1,259 648 1,672 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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