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股价走势 

深度 1：成就胶膜龙头的核心竞争力探讨 
  
1. 较光伏产业链其他环节，公司所在的胶膜赛道优势何在？ 

与光伏产业链的其他环节相比，光伏胶膜赛道兼具格局优和轻资产的特
性。争格局优体现在胶膜行业 CR3 约 76%，高于产业链其他环节，各公司
市占率基本保持稳定；轻资产意味着胶膜公司 ROE 水平高，2019 年福斯
特 ROE 约 16%，在产业链各环节龙头公司中处相对高位。 

2. 复盘：成就胶膜龙头的核心竞争力何在？ 

我们认为福斯特的成本控制能力、研发及新产品前瞻性布局能力、高营运
能力是成就公司当下龙头地位的核心竞争力。 

a、Know-How 打造的低成本护城河，使公司能以高出竞争对手 5 个点的
毛利率获取超额收益，采取低价策略扩张市场份额。2012-2017 年公司压
低产品价格，将毛利率从 46%压缩至 20%，同时产品销量自 1.74 亿平方米
提升 3.3 倍至 5.77 亿平方米。 

b、前瞻性研发及新产品布局能力，使公司得以在 2015-2017 年的行业发
展初期切入白色 EVA、POE 胶膜等细分新兴赛道，目前取得白色 EVA 胶
膜 30%市占率和 POE 胶膜 70%市占率的领先地位。 

c、高营运水平支持公司持续扩产。胶膜行业轻固定资产重营运资金。公
司应收账款周转天数较二梯队企业低 10 天以上，强营运能力带来健康现
金流，可满足公司扩产的新增营运资金需求。公司产能自 2011 年的 1.5
亿平方米/年扩张至 2019 年的 7.3 亿平方米/年，增长 4.8 倍。 

3. 公司估值： 

21 年短期估值展望：【价】原材料供不应求（需求较供给高 12%），预计今
年光伏级 EVA 树脂价格中枢 1.8 万元/吨（税前），中性假设下，预计胶膜
价格中枢 12 元/平方米，胶膜单平净利约 1.5 元/平米。【量】公司 21 年胶
膜出货量 12.2 亿平米。公司 21 年收入 165 亿元，利润 20 亿元。给予公
司 41 倍 PE，目标市值 820 亿元，市值空间 38%，上调为“买入”评级。 

价格战假设下公司盈利能力下限：市场担心 21-22 年胶膜行业价格战影响
公司盈利。因福斯特具备强定价权，可锚定毛利率 19%（历史上公司价格
战中低位）以测算盈利下限。公司 21 年胶膜单平净利下限为 1.25-1.4 元
（对应原材料不含税价格 1.6-1.9 万元/吨）。22 年胶膜单平净利下限约 1
元。 

25 年中期估值展望：假设 25 年 350GW 装机、1.2 倍容配比、单位 GW 组
件需胶膜 850 万平米、胶膜均价 8 元/平米，胶膜市场约 280 亿元。假设
25 年公司胶膜业务 60%市占率+15%净利率，胶膜业务占比 75%，公司总利
润约 34 亿元。鉴于光储平价带来的行业需求高增、公司龙头优势和新材
料业务的共振效应，PE 有望达到 40X，对应市值 1355 亿元，上涨空间约
120%。 

风险提示：下游装机量增长不及预期、公司新增产能投产不及预期、感光
干膜研发进程不及预期等；测算具有一定主观性，仅供参考 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,809.74 6,378.15 8,382.16 16,468.30 16,476.17 

增长率(%) 4.90 32.61 31.42 96.47 0.05 

EBITDA(百万元) 805.71 1,209.52 1,833.49 2,375.29 2,603.29 

净利润(百万元) 751.26 957.06 1,541.30 2,008.58 2,201.84 

增长率(%) 28.38 27.39 61.04 30.32 9.62 

EPS(元/股) 0.98 1.24 2.00 2.61 2.86 

市盈率(P/E) 80.21 62.96 39.09 30.00 27.37 

市净率(P/B) 10.85 9.23 8.02 6.79 5.81 

市销率(P/S) 12.53 9.45 7.19 3.66 3.66 

EV/EBITDA 16.71 19.60 33.37 26.32 22.40   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 为什么光伏胶膜是值得投资的赛道？ 

与其他环节相比，胶膜赛道兼具优竞争格局和轻资产的特性。竞争格局优体现在胶膜行业
集中度高于产业链其他环节，各公司市占率基本保持稳定；轻资产意味着行业公司具有高
ROE 水平，2019 年福斯特 ROE 约 16%，在产业链各环节龙头公司中处相对高位。 

1.1. CR3 为 75.7%，光伏产业链中竞争格局最优 

相比光伏领域其他环节，胶膜赛道的竞争格局最优。从整个光伏产业链来看，以 2019 年
数据为例，硅料、硅片、电池片、组件、逆变器、玻璃、胶膜的 CR3 分别为 40%、63.1%、
22.2%、25.1%、62%、53%、75.7%。 

图 1：光伏产业链环节中，以胶膜赛道竞争格局最优 

 

资料来源：新材料在线，公司公告，天风证券研究所 

胶膜行业竞争格局稳定：龙头公司压价扩产，低盈利水平降低新进入者威胁。从历史上看，
胶膜行业多年维持“一超双强”的竞争格局，其原因主要系龙头福斯特通过压价扩产，将
盈利控制在较低位置（即现阶段行业龙头毛利率仅约 20%的微利状态），行业对潜在进入者
的吸引力下降。 

 

图 2：历史上的胶膜行业竞争格局基本维持稳定 

 

资料来源：公司公告，EPIA，天风证券研究所 
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图 3：胶膜行业毛利率水平 图 4：胶膜行业净利率水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

1.1. 轻资产、高 ROE 

胶膜行业具有轻资产特性。一般 1 亿平米胶膜产能投资额在 2-3 亿元，每 GW 装机对应
1000 万平方米胶膜需求。以 2.5 元/平方米的单位投资额计算，下游 1GW 装机对应胶膜投
资额为 2500 万元，仅略高于逆变器，大幅低于玻璃和主材环节。 

图 5：胶膜为轻资产行业 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

轻资产有效提升胶膜公司 ROE 和 ROA 水平。选取新疆大全（硅料）、中环股份（硅片）、
爱旭股份（电池片）、晶澳科技（组件）、福莱特（玻璃）、福斯特（胶膜）作为光伏产业
链各环节代表公司，进行 ROE 和 ROA 比较。2019 年福斯特 ROE 为 15.85%，7 家公司中排
名第 4；ROA 水平为 14.67%，7 家公司中排名第 1。 

表 1：光伏产业链龙头公司 ROE&ROA 对比 

光伏产业链环节 代表公司 
ROE ROA 

2017 2018 2019 2017 2018 2019 

硅料 新疆大全 45.74 16.81 7.79 22.26 10.64 5.18 

硅片 中环股份 5.23 5.03 6.59 3.85 4.08 5.20 

电池片 爱旭股份 10.86 22.55 22.80 3.73 8.14 7.16 

组价 晶澳科技 6.90  13.35  27.04  2.20  3.05  14.43  

玻璃 福莱特 13.74 11.77 17.53 9.54 7.33 11.14 

胶膜 福斯特 11.86 14.20 15.85 12.11 14.09 14.67 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2017-2019 年福斯特 ROE 的相对标准偏差为 14.34%，为产业链各环节龙头公司中最低，
投资回报率稳定。从杜邦分析看，公司 ROE 稳定主要源于稳定的财务结构和总资产周转率，

20.37%
19.14%

20.58%

24.57%

15.08%
13.56% 14.45%

20.84%

14.57%
9.41%

13.20%

19.77%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

2017 2018 2019 2020Q3

福斯特 海优新材 斯威克（EVA+白色EVA）

18.11%
19.42%

21.45%

12.76%
15.59%14.97%

9.31% 8.41% 7.46%
5.39%

3.85%
6.29%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2014 2015 2016 2017 2018 2019

福斯特 海优新材

23040
21120 20000

30000

25000

2500 2000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

玻璃 硅料 硅片 电池片 组件 胶膜 逆变器

每GW装机所需投资额（万元/GW）



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

二者 17-19 年相对标准偏差分别为 4%、4.5%，在 7 家公司中处于低位。 

表 2：光伏产业链龙头公司 ROE 稳定性分析（2017-2019 相对标准偏差） 

光伏产业链环节 代表公司 ROE 相对标准偏

差 

权益乘数相对标准

偏差 

总资产周转率相

对标准偏差 

净利率相对标

准偏差 

硅料 晶澳科技 65.25% 16.90% 38.61% 37.68% 

硅片 新疆大全 84.56% 13.52% 26.58% 49.91% 

电池片 中环股份 15.08% 16.10% 2.24% 13.73% 

组价 爱旭股份 36.41% 7.07% 18.10% 28.30% 

玻璃 福莱特 20.40% 8.68% 11.33% 5.78% 

胶膜 福斯特 14.34% 4.00% 4.48% 10.39% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 复盘：成就胶膜龙头的核心竞争力何在？ 

作为全球光伏胶膜行业龙头，福斯特市占率超过 50%。2020 年预计全球光伏胶膜市场为
16 亿平方米，福斯特胶膜销量 8.5 亿平方米，市占率 53%；二线企业斯威克、海优新材，
对应市占率 14%、10%，CR3 为 77%。  

图 6：2020 年全球光伏胶膜行业集中度高（市占率：%） 

 

资料来源：公司公告，CPIA，天风证券研究所 

深度复盘，公司稳居行业龙头的原因何在？ 

我们认为公司能稳居行业龙头的内在原因有三：a、Know-How 打造的成本护城河；b、
前瞻性研发及新产品布局能力；b、高营运能力支撑扩产。 

2.1. Know-How 打造成本护城河，低价策略推动业务扩张 

Know-How 优势：公司原材料利用水平高，可有效控制生产成本。胶膜成本中，原材料
约占 90%。胶膜原材料主要由基体树脂构成。拆分福斯特和同行其他公司的 EVA 胶膜环评
书，福斯特单位胶膜的 EVA 树脂用量为 4.48 吨/万平方米，较同行业可比公司低 21%（同
行约 5.66 吨/万平方米）。高原材料利用水平可使公司有效控制生产成本，2019 年公司单
位原材料成本为 5.42 元/平方米，较同行低 8%。 

图 7：光伏胶膜成本中以原材料成本为主 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：胶膜原材料中以基体树脂为主  图 9：福斯特单位产品所需原材料用量低（吨/万平方米） 

 

 

 

资料来源：福斯特环评书，天风证券研究所  资料来源：福斯特、海优威环评书，天风证券研究所 

图 10：福斯特胶膜原材料成本水平低（元/平方米） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

福斯特胶膜产品价格在同行业中处中上水平。价格端来看，福斯特的胶膜平均价格高于斯
威克，低于海优新材。海优新材高价的主要原因在于高端产品占比高，17-19 年海优新材
价格较高的白色 EVA 胶膜销量占总销量比例分别为 11%、46%、40%。18 年后福斯特通过
提升高端产品 POE 胶膜的结构比例，实现了均价的大幅提升，与海优新材胶膜价格相近。 

图 11：福斯特胶膜价格处行业中上水平  图 12：2017-2019 年白色 EVA 单价高于透明 EVA 胶膜产品 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

分析 2017-2019 年行业各公司盈利能力水平，福斯特始终处于行业第一梯队的领先地位，
较二梯队的斯威克、海优新材毛利率高 4-10%。Know-How 打造的成本护城河是公司高盈
利的主要原因。 

图 13：福斯特毛利率水平处行业高位 

 

资料来源：wind, 天风证券研究所（注：2020Q3 福斯特、海优新材毛利率为前三季度公司全部业务数据） 

高毛利带来的安全边际可使公司以低价策略开拓市场，占据行业龙头地位。凭借较第二梯
队高 4-10 个百分点的毛利率，公司在产品价格下降时仍可获取超额利润并开拓市场。从
历史上看，2012-2017 年公司采取低价策略，将毛利率从 46%压缩至 20%，同时产品销量
在 12-17 年间自 1.74 亿平方米提升至 5.77 亿平方米，增长 3.3 倍。 

 图 14：2012-2017 福斯特胶膜产品单价下行（元/平方米）  图 15：2012-2017 福斯特胶膜销量持续提升（亿平方米） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

6.73

7.15

7.61

7.09

7.53

7.67

6.81

6.75

7.20

6.00

6.50

7.00

7.50

8.00

2017 2018 2019

福斯特 海优新材 斯威克

6.75 6.94 7.29

9.70

8.21 8.02

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

2017 2018 2019

海优新材透明EVA 海优新材白色EVA

20.37%
19.14%

20.58%

24.57%

15.08%
13.56% 14.45%

20.84%

14.57%

9.41%

13.20%

19.77%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

2017 2018 2019 2020Q3

福斯特 海优新材 斯威克（EVA+白色EVA）

15.55 

12.15 

8.82 8.71 
7.80 7.30 6.73 

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

1.74 2.03 
2.44 

3.75 

4.67 

5.77 

12.51%
17.15% 19.88%

53.56%

24.79% 23.52%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

1

2

3

4

5

6

7

2012 2013 2014 2015 2016 2017

销量（亿平方米） YOY



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

2.2. 注重研发投入+产品布局眼光精准，奠定新赛道领先地位 

注重研发投入，公司针对下游技术持续开发胶膜新产品。福斯特注重产品研发工作，2015

年至今研发费用逐年提升，针对下游技术进行了 “白色 EVA 和白色烯烃”“N 型电池用聚
烯烃封装胶膜”（POE 胶膜即为烯烃胶膜一种）等项目研发和产品布局。 

图 16：公司研发费用逐年提升，研发费用率保持稳定（单位：万元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

打入下游大客户供应链体系，对产品趋势形成灵敏嗅觉。公司通过低价策略和高产品性能，
成功打入下游大客户供应链体系。福斯特 2019 年和 2020H1 的前五大客户分别为晶科、天
合、隆基、晶澳、阿特斯，为全球前五大光伏组件供应商。优质客户资源有助于公司深度
洞悉下游需求，前瞻性研发布局胶膜新兴产品。 

图 17：2020H1 公司下游客户销售比例 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

白色 EVA 和 POE 胶膜：行业新兴产品，具备结构性机会 

白色 EVA 和 POE 胶膜：组件下层封装新型材料。白色 EVA 胶膜具备高反射率、低封装功
率衰减等优势，可有效提升太阳能组件的发电效率，适用于单玻组件的下层封装，可提升
功率 1.2~3.5W。POE 胶膜具有优异的水汽阻隔能力和离子阻隔能力，水汽透过率仅为 EVA 

的 1/8 左右，具有优异的抗 PID 性能，能有效提高双面组件的使用寿命，适用于双面组件
下层封装。 
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表 3：白色 EVA 和 POE 胶膜拥有更高性能 
 

封装应用 缺点 优点 

透明 EVA 膜 一般用于光伏组件上层

封装 

抗水解能力差、耐紫外性能差、抗

PID 性能差 

高透光率、抗紫外湿热黄变性工艺成熟、价格

较低 

白色 EVA 膜 一般用于单面组件下层

封装  

价格较高、层压过程中存在白色填

料上溢、收缩、碎片等问题 

高反射率、低封装功率衰减、提高太阳能组件

的发电效率 

POE 膜 一般用于双面组件下层

封装 

承压、抗滑性能存在问题，价格较

高 

更好的耐老化性、适用于高效率双面电池，能

够有效的增强电池的转化效率、更低的水蒸汽

透过率，抗 PID 能力强 

资料来源：海优新材招股说明书，天风证券研究所 

 

图 18：白色 EVA 在单面组件的封装应用  图 19：POE 胶膜在双面组件中的应用 

 

 

 

资料来源：嘉裕检测网，天风证券研究所  资料来源：世纪新能源网，天风证券研究所 

白色 EVA 胶膜已替代单玻组件中下层胶膜，市场随终端需求提升持续增长。预计 2020 年
白色 EVA 胶膜下游市场约 2.7 亿平方米，预计未来将以 21%的 CAGR 逐年增长。 

图 20：白色 EVA 胶膜需求逐年增长 

 

资料来源：CPIA，天风证券研究所 

受益于双玻组件渗透率提升，POE 胶膜市场将快速增长。预计 2020 年 POE 胶膜市场达 2.5

亿平方米，预计未来将以 32% CAGR 快速增长。 

图 21：POE 胶膜需求逐年增长 

15243 

23047 
27056 

36796 
40567 

47416 

51.20%

17.39%

36.00%

10.25%

16.88%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

10000

20000

30000

40000

50000

2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E

白色EVA胶膜需求量（万平方米） YOY



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 11 

 

 

资料来源：CPIA，天风证券研究所 

白色 EVA：2015 年紧随海优新材之后推出产品，行业发展早期切入赛道 

白色 EVA 胶膜最早为海优新材于 2014 年推出， 2015 年福斯特迅速跟上，推出相同产品，
此时尚处白色 EVA 胶膜行业发展早期（2018 年白色 EVA 胶膜渗透率方达 10%）。后续公司
不断针对白色 EVA 胶膜进行研发及性能优化，我们测算公司现已取得白色 EVA 胶膜行业
30%市占率的领先地位。 

图 22：2015 年福斯特紧随海优新材之后推出白色 EVA 产品 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

POE 胶膜：最早进行研发和布局，奠定 POE 胶膜龙头地位 

公司 2015 年开始 POE 胶膜研发布局，2017 年推出行业内首款产品。福斯特于 2015 年开
始进行 POE 胶膜重点研发，2016 年收购陶氏化学烯烃薄膜资产，2017 年推出行业内首款
POE 胶膜产品。 

与 2017、2018 年才研发并推出 POE 产品的其他两家生产商相比，福斯特在 POE 胶膜领域
布局最早，2017 年切入细分赛道时 POE 胶膜下游渗透率仅 8%。后续公司凭借先发优势不
断进行 POE 胶膜性能优化，已取得 70%以上市占率的领先地位。 

图 23：与其他主要生产商相比，福斯特最早布局并推出 POE 胶膜产品 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

布局 BIPV 封装材料，胶膜龙头再起航 

BIPV：万亿市场空间，开启光伏新增市场。作为新场景下的光伏应用，BIPV 具有万亿市场
空间。现有分布式光伏市场即便现已具备经济性但未能持续爆发的三大问题为：屋顶老化
影响发电、商业模式复杂、融资较难经济性弱，而 BIPV 的寿命一般在 25 年以上、与建筑
物结合明确了收益归属、内嵌在建筑物中成本更低，这些优势可为国内分布式光伏市场的
持续稳健增长提供破局良策，是后续发展的最佳解决方案。 

因使用寿命更长，BIPV 对胶膜提出更高要求，有望推动新的胶膜市场兴起。由于与 EVA

相比，PVB 胶膜具有更高的安全性和更长的使用寿命，且国内的玻璃幕墙规范也明确规定
应使用 PVB 作为封装材料，未来用作 BIPV 胶膜更为合适。 

继在白色 EVA 和 POE 胶膜赛道取得领先地位，福斯特在 2019 年年报中表示将深入推进
BIPV 用光伏新材料产品，先于行业其他竞争者开始相关布局，有望奠定新赛道中的先发
优势。 

2.3. 强营运能力支持公司持续扩产，巩固自身市场份额 

胶膜行业轻固定资产，重营运资金 

我们在报告《胶膜行业商业模式讨论：轻固定资产，重营运资金》中曾分析，胶膜行业固
定资产占总资产的比例不超过 20%，而应收票据、应收账款、应收款项融资、存货资产之
和占总资产比例超过 40%，行业所需营运资金水平高。 

销售回款周期长、采购结算账期短，胶膜行业现金周期约 6 个月。胶膜下游为组件企业，
销售账期约 1-3 月；结算方式主要为银行承兑汇票和商业承兑汇票等，票据周转期约 2-4

月；行业现金周期约 6 个月。 

强营运能力支撑公司持续扩产 

公司营运能力高，经营现金流健康。公司通过建立催款责任制及与保险公司签订保险合同
等措施对应收账款进行管理，营运能力较高。2020H1 公司应收款项周转天数约 176 天，
较二梯队公司低 10 天以上。 

强营运能力使公司保持健康的现金流水平，近年来福斯特经营净现金流始终在 1.5 亿元以
上，较同行可比公司高出 2-4 亿元。 

图 24：光伏胶膜不同公司应收账款周转天数（天）  图 25：光伏胶膜不同公司经营现金流量净额（亿元） 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司资产负债率及财务水平低。2015-2019 年间福斯特有息负债率均为 0，资产负债率和
财务费用率大幅低于同行业可比公司。公司扩张稳健而不激进，低财务风险和强偿债能力
为健康的现金流提供了保障。 

图 26：福斯特资产负债率水平低  图 27：福斯特财务费用率水平低 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

胶膜行业重营运资金，健康现金水平支撑公司持续扩产。2015 年来公司持续扩张产能，
每年新增营运资金需求在 2-5 亿元，可由公司自有资金满足。依托健康现金水平，公司产
能自 2011 年的 1.5 亿平方米/年扩张至 2019 年的 7.3 亿平方米/年，增长 4.8 倍。 

图 28：公司货币资产和新增营运资金对比（亿元）  图 29：公司随下游市场需求扩产情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，CPIA，天风证券研究所 

3. 2021 年行业供需、价格展望及公司盈利测算 

2021 年胶膜原材料价格展望 

预计 2021 年光伏级 EVA 树脂供不应求，胶膜行业供给有限。光伏胶膜的原材料为光伏级
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EVA 树脂，我们在报告《价格战下，光伏胶膜各梯队公司盈利几何？》中曾分析，预计 2021

年全球光伏级 EVA 树脂有效供给 63 万吨（国内 21 万吨+海外 42 万吨）；需求端来看，从
下游装机量推知树脂需求量 71 万吨（假设终端装机量 166GW、1.2 倍容配比、单位 GW

组件胶膜用量 996 万平方米、EVA 胶膜占比 79%、每平米胶膜需树脂 0.45kg），需求较供
给高 13%。此背景下胶膜价格将维持高位。预计全年光伏级 EVA 树脂中枢约 1.8 万元/吨
（不含税）。 

表 4：2021 年光伏级 EVA 树脂供需格局 

 2020 2021E 

国内有效供给（万吨） 15 21 

海外有效供给（万吨） 35 42 

光伏级 EVA 树脂供给（万吨） 50 63 

需求   

终端装机量（GW） 130 166 

对应组件需求（GW） 156 199.2 

对应胶膜需求（亿平方米） 15.98 19.84 

EVA 胶膜占比 81.50% 79% 

光伏级 EVA 树脂需求（万吨） 59 71 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司短期估值测算 

测算核心假设： 

原材料紧缺背景下，强拿货能力保障公司产品销量及市占率。a) 作为胶膜行业市占率 50%

以上的龙头公司，福斯特与上游韩华道达尔、USI、联泓新科等公司均建立了长期稳定的合
作关系；b) 上游原材料结算要求现金或银行信用证，公司自有资金及 20 年募集的可转债
资金共约 43 亿元，可为批量采购提供充足的现金支撑，拿货能力强。 

产品销量： 

➢ 胶膜销量：根据公司新增产能规划，测算 2021 年公司胶膜有效产能 12.2 亿平方米，
其中透明 EVA、白色 EVA、POE 胶膜分别占比 50%、35%、15%； 

➢ 背板和感光干膜销量：根据公司产能规划，预计 2021 年公司背板、感光干膜有效产
能分别为 8000、10000 万平方米； 

产品价格及盈利水平： 

➢ 胶膜价格及盈利水平：原材料价格高位背景下，预计全年福斯特透明 EVA、白色 EVA、
POE 胶膜平均价格分别为 11.6、12、13 元/平方米。 

➢ 胶膜盈利水平：中性预期下，公司透明 EVA、白色 EVA、POE 胶膜毛利率分别为 21.5%、
24.5%、20%，胶膜单平净利约 1.5 元。 

➢ 背板、感光干膜价格及盈利水平：预计 21 年背板、感光干膜价格分别为 11、4 元/平
方米，对应毛利率分别为 23%、20%，对应单平净利分别为 1.4、0.5 元。 

根据上述假设，中性预期下，预计 2021 年公司营业收入 165 亿元，净利润 20 亿元。 

表 5：PE 估值福斯特对比公司选取 

对比公司 代码 2020 2021E 占比 

隆基股份 601012 38  28  35% 

锦浪科技 300763 68  42  35% 

晶瑞股份 300655 69 56  30% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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采用 PE 法对公司进行目标价预测。考虑到公司为光伏产业链胶膜环节的龙头公司，选取
一体化龙头隆基股份、逆变器公司锦浪科技作为可比公司；考虑到公司的电子材料业务，
选取电子材料行业晶瑞股份作为可比公司，按 3.5:3.5:3 的比例进行加权平均及估值预测，
三家公司 2021 年预测 PE 加权平均值为 41 倍，对应目标价 107 元/股，将公司上调为“买
入”评级。 

21-22 年价格战假设下，公司盈利能力下限为单平净利 1-1.25 元 

当下市场普遍担心胶膜行业发生价格战，致使公司盈利能力降低。我们认为价格战发生确
有基础（21 年硅料紧缺影响终端需求；22 年随光伏级 EVA 树脂新增产能投产，胶膜环节
将供过于求），但福斯特凭借 Know-how 优势已构筑起成本护城河，盈利能力存在保障。 

如我们在报告《价格战下，光伏胶膜各梯队公司盈利几何？》中分析，福斯特凭借高市占
率和 Know-how 优势具有定价权。对公司盈利能力进行复盘，价格战中公司锚定的毛利率
低位为 19%左右，以该毛利率作为盈利下限进行测算。 

➢ 21 年：原材料&胶膜价格高位，公司盈利能力下限为单平净利 1.25 元 

核心假设：公司透明 EVA、白色 EVA、POE 胶膜占比分别为 50%、15%、35%。锚定公司胶
膜毛利率 19%，进行单平净利下限对原材料价格的敏感性测算。当光伏级 EVA 树脂价格自
1.6 万元/吨提升至 1.9 万元/吨时，公司胶膜单平净利下限自 1.25 元上升至 1.4 元。 

表 6：福斯特单平净利下限敏感性测算 

EVA 粒子均

价（万元/

吨) 

毛利率 

透明EVA胶

膜价格（元/

平方米） 

透明 EVA

单平净利

（元/平方

米） 

白色EVA胶

膜价格（元/

平方米） 

单平净利

（元/平方

米） 

POE 价格

（元/平方

米） 

POE 单平净

利（元/平方

米） 

福斯特单平

净利（元/

平方米） 

1.6 19% 10.42 1.15 10.21 1.12 13.29 1.46 1.25 

1.7 19% 11.07 1.22 10.85 1.19 13.29 1.46 1.30 

1.8 19% 11.72 1.29 11.49 1.26 13.29 1.46 1.35 

1.9 19% 12.37 1.36 12.12 1.33 13.29 1.46 1.39 

资料来源：天风证券研究所测算 

➢ 22 年：原材料&胶膜价格回落，公司盈利能力下限为单平净利 1 元 

核心假设： 

原材料价格：如我们在《价格战下，光伏胶膜各梯队公司盈利几何？》中分析，22 年随新
增 EVA 树脂产能光伏级树脂实现量产，EVA 树脂供给达 87 万吨（国内新增 12 万吨+国内
存量 21 万吨+海外新增 12 万吨+海外存量 42 万吨）；需求共计 83 万吨（假设终端装机量
210GW、1.2 倍容配比、单位 GW 组件胶膜用量 968 万平方米、EVA 胶膜占比 76%、每平
米胶膜需树脂 0.45kg）。供给较需求高 5%，预计 EVA 树脂全年价格中枢回落至 1.2 万元/

吨（不含税）。 

产品结构：公司全年胶膜销量共 15.4 亿平方米，其中透明 EVA、白色 EVA、POE 胶膜占比
分别为 45%、15%、40%。 

锚定公司透明 EVA、白色 EVA、POE 胶膜毛利率分别约 19%、20%、18%，测算得公司胶
膜单平净利下限约 1 元，对应公司全年利润下限 18.2 亿元（胶膜 15.4 亿平出货量，单平
净利 1 元；背板 1.1 亿平出货量，单平净利 1.4 元；感光干膜 2 亿平出货量，单平净利 0.6

元）。考虑到季节性价格波动，我们认为全年胶膜盈利能力应较底部更高。 

表 7：22 年福斯特盈利能力下限测算 

透明 EVA 价格 

(元/平方米） 

白色 EVA 价格 

（元/平方米） 

POE 价格 

（元/平方米） 

福斯特 

胶膜均价 

（元/平方米） 
毛利率 

单平净利 

（元/平方米） 
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7.87 7.72 10.56 8.92 19.12% 0.98 

资料来源：公司公告，天风证券研究所测算 

4. 公司远期胶膜业务业绩展望和估值测算 

测算核心假设： 

量的方面：2025 年光伏新增装机量 350GW，以 1.2 倍容配比、单位 GW 组件需胶膜 850

万平方米测算，对应光伏胶膜需求约 35 亿平方米。 

价的方面：随未来光伏级 EVA 树脂产能扩张，价格下行，预计胶膜价格将回落至 8 元/平
方米。25 年胶膜市场约 282 亿元。 

公司胶膜行业市占率：龙头成本优势明显+前瞻性布局新产品+营运能力强，看好公司 25

年保持市占率 60%的龙头地位，对应胶膜收入 170 亿元。 

公司盈利能力：根据历史情况，假设公司 25 年净利率 15%。 

由上述假设，我们预计 2025 年福斯特胶膜业务净利润为 25.4 亿元，以公司胶膜业务占比
75%测算，预计 25 年公司总利润约 34 亿元。 

往远期看，在平价新时代开启后，光伏需求的内发增长已经形成，成长属性明显强于周期
属性，光储平价后行业的周期性将仅存供需博弈下的产业链价值调整；平价后电站无需担
心欠补问题，将使整个行业获得自下游电站向上游制造的现金流改善。而公司凭借
Know-how 打造的成本护城河、前瞻性技术研发及布局、强营运能力，还将在胶膜赛道稳
居龙头地位。此外，公司布局的感光干膜等新材料业务已开始放量，未来与公司胶膜业务
将形成共振，未来估值中枢有望稳定在 40 倍上下。 

给予公司 25 年 40 倍 PE，则对应市值 1355 亿元，较当下市值存在约 120%上涨空间。 

表 8：25 年福斯特估值测算 

 单位 2020 年 E 2025 年 E 

新增光伏装机量 GW 130 350 

组件需求 GW 156 420 

单晶光伏组件效率  20% 22% 

多晶光伏组件效率  17% 19% 

多晶占比  19% 5% 

单晶占比  81% 95% 

胶膜市场需求 亿平方米 15.5 35.3 

胶膜价格 元/平方米 8.6 8.0 

胶膜市场需求 亿元 133 282 

公司市占率  55% 60% 

胶膜收入 亿元 73.1 169.4 

净利率  19% 15% 

胶膜利润 亿元 13.9 25.4 

胶膜业务占比  90% 75% 

总利润 亿元 15.4 33.9 

估值水平  40 

远期市值 亿元 1355 

当前市值 亿元 608 

上涨空间  123% 

资料来源：公司公告，CPIA，天风证券研究所测算 

5. 风险提示 
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下游装机量增长不及预期风险。公司所在光伏胶膜行业需求由下游装机量决定，若光伏装
机量增长不及预期，行业下游需求将出现下滑，对公司业绩形成影响。 

公司新增产能投产不及预期风险。公司现有 12 亿平方米新增胶膜产能规划，若未来新增
产能投产不及预期，预计会对公司产品产销量及业绩产生影响。 

感光干膜研发进程不及预期风险。公司感光干膜业务需持续研发以满足客户要求，若研发
进程不及预期，可能对公司业绩造成影响。 

测算具有一定主观性，仅供参考。本报告测算部分为通过既有假设进行推算，仅供参考。 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 18 

 

财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 493.60 1,881.25 670.57 1,317.46 2,008.51  营业收入 4,809.74 6,378.15 8,382.16 16,468.30 16,476.17 

应收票据及应收账款 2,667.55 1,768.53 5,871.50 7,869.01 5,878.06  营业成本 3,863.79 5,079.27 6,159.83 12,974.01 12,956.94 

预付账款 35.62 60.48 95.05 180.49 102.00  营业税金及附加 19.42 21.80 33.53 65.87 65.90 

存货 780.11 909.18 984.61 3,192.51 828.62  营业费用 86.99 112.85 117.35 329.37 247.14 

其他 1,037.09 2,125.19 1,538.95 1,716.87 1,764.89  管理费用 84.27 97.55 117.35 329.37 247.14 

流动资产合计 5,013.97 6,744.62 9,160.68 14,276.35 10,582.09  研发费用 179.48 202.88 251.46 494.05 494.29 

长期股权投资 13.93 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (5.48) (0.28) 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,109.47 1,083.37 1,129.32 1,159.76 1,167.90  资产减值损失 103.31 (4.63) 31.00 46.00 27.00 

在建工程 57.11 206.89 160.14 144.08 116.45  公允价值变动收益 (0.26) (0.30) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 199.31 216.92 211.88 206.84 201.80  投资净收益 61.69 26.92 96.00 75.00 91.00 

其他 62.13 53.30 55.10 56.85 55.03  其他 (441.82) (252.17) (192.00) (150.00) (182.00) 

非流动资产合计 1,441.95 1,560.48 1,556.43 1,567.53 1,541.18  营业利润 858.37 1,094.26 1,767.64 2,304.64 2,528.75 

资产总计 6,455.92 8,305.11 10,717.10 15,843.88 12,123.27  营业外收入 0.21 1.84 0.78 0.50 0.50 

短期借款 15.41 19.90 1,503.54 3,166.48 0.00  营业外支出 2.82 3.81 4.69 7.05 8.77 

应付票据及应付账款 636.93 702.22 1,052.69 2,654.50 948.77  利润总额 855.76 1,092.29 1,763.73 2,298.09 2,520.48 

其他 232.81 139.41 248.46 363.12 250.56  所得税 105.71 137.26 223.99 291.86 320.10 

流动负债合计 885.14 861.53 2,804.69 6,184.10 1,199.33  净利润 750.06 955.04 1,539.74 2,006.23 2,200.38 

长期借款 0.00 0.00 83.88 364.45 0.00  少数股东损益 (1.20) (2.03) (1.56) (2.35) (1.46) 

应付债券 0.00 889.65 296.55 395.40 527.20  归属于母公司净利润 751.26 957.06 1,541.30 2,008.58 2,201.84 

其他 15.05 24.69 18.04 19.26 20.66  每股收益（元） 0.98 1.24 2.00 2.61 2.86 

非流动负债合计 15.05 914.33 398.47 779.11 547.86        

负债合计 900.19 1,775.86 3,203.16 6,963.20 1,747.19        

少数股东权益 1.84 4.26 2.78 0.47 (0.96)  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 522.60 522.60 769.55 769.55 769.55  成长能力 
     

资本公积 1,391.01 1,391.01 1,391.01 1,391.01 1,391.01  营业收入 4.90% 32.61% 31.42% 96.47% 0.05% 

留存收益 5,005.31 5,727.20 6,741.61 8,110.66 9,607.49  营业利润 26.80% 27.48% 61.54% 30.38% 9.72% 

其他 (1,365.03) (1,115.83) (1,391.01) (1,391.01) (1,391.01)  归属于母公司净利润 28.38% 27.39% 61.04% 30.32% 9.62% 

股东权益合计 5,555.72 6,529.24 7,513.94 8,880.67 10,376.08  获利能力      

负债和股东权益总计 6,455.92 8,305.11 10,717.10 15,843.88 12,123.27  毛利率 19.67% 20.36% 26.51% 21.22% 21.36% 

       净利率 15.62% 15.01% 18.39% 12.20% 13.36% 

       ROE 13.53% 14.67% 20.52% 22.62% 21.22% 

       ROIC 16.11% 19.08% 31.97% 23.82% 19.83% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 750.06 955.04 1,541.30 2,008.58 2,201.84  资产负债率 13.94% 21.38% 29.89% 43.95% 14.41% 

折旧摊销 92.33 111.61 65.85 70.65 74.53  净负债率 -8.61% -14.88% 16.15% 29.38% -14.28% 

财务费用 (9.43) 4.90 0.00 0.00 0.00  流动比率 5.66 7.83 3.27 2.31 8.82 

投资损失 (61.69) (26.92) (96.00) (75.00) (91.00)  速动比率 4.78 6.77 2.92 1.79 8.13 

营运资金变动 (365.18) (988.09) (3,626.17) (2,678.54) 2,670.87  营运能力      

其它 (236.51) 378.41 (1.56) (2.35) (1.46)  应收账款周转率 1.88 2.88 2.19 2.40 2.40 

经营活动现金流 169.57 434.94 (2,116.59) (676.66) 4,854.79  存货周转率 7.64 7.55 8.85 7.88 8.19 

资本支出 339.02 229.32 66.64 78.78 48.60  总资产周转率 0.79 0.86 0.88 1.24 1.18 

长期投资 1.46 (13.93) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (189.49) (235.01) 419.89 (158.10) (108.23)  每股收益 0.98 1.24 2.00 2.61 2.86 

投资活动现金流 150.99 (19.62) 486.53 (79.31) (59.64)  每股经营现金流 0.22 0.57 -2.75 -0.88 6.31 

债权融资 15.41 909.55 1,883.97 3,926.33 527.20  每股净资产 7.22 8.48 9.76 11.54 13.48 

股权融资 22.43 249.48 (28.23) 0.00 0.00  估值比率      

其他 (264.15) (295.00) (1,436.35) (2,523.46) (4,631.30)  市盈率 80.21 62.96 39.09 30.00 27.37 

筹资活动现金流 (226.31) 864.03 419.38 1,402.86 (4,104.10)  市净率 10.85 9.23 8.02 6.79 5.81 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 16.71 19.60 33.37 26.32 22.40 

现金净增加额 94.25 1,279.35 (1,210.67) 646.89 691.05  EV/EBIT 18.88 21.59 34.62 27.12 23.06 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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