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[Table_Main] 
2020 年年报点评：Q4 光伏胶膜毛利率超预

期，新材料量利双升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,393 13,118 17,434 23,230 

同比（%） 31.6% 56.3% 32.9% 33.2% 

归母净利润（百万元） 1565 1953 2534 3348 

同比（%） 63.5% 24.8% 29.7% 32.1% 

每股收益（元/股） 2.03 2.54 3.29 4.35 

P/E（倍） 38.54  30.88  23.80  18.01  
     

 

投资要点 

 20 年归母净利润同增 63.5%，扣非归母净利润同增 87.7%，超预期：20 年
公司实现营收 83.9 亿元，同增 31.6%，归母净利润 15.7 亿元，同增 63.5%，
扣非归母净利润 15.2 亿元，同增 87.7%。其中 Q4 收入 29.2 亿元，同增
63.6%，环增 39.7%；归母 6.9 亿元，同增 90.3%，环增 67.1%。整体业绩超
预期，主要原因在于胶膜业务毛利率超预期。 

 公司光伏胶膜产销双升，龙一地位稳固：公司 20 年销量达 8.65 亿平米，同
比增加 15.57%，对应全球市占率约 55%-60%，大幅领先二梯队厂商，龙一
地位稳固，其中 Q4 胶膜销量达 2.68 亿平米，环增 21.8%，同增 33.3%。截
至 20 年末，公司胶膜产能达 10.5 亿平米，同增 41.1%，随着后续滁州 5 亿
平米和嘉兴 2.5 亿平胶膜产能投放，公司产能剑指 18 亿平米，对应 180GW

组件需求，我们预计 21 年出货量将超 11 亿平米，同增 27%+。 

 Q4 毛利率超预期：光伏胶膜全年毛利率 29.04%，同比提升 8.5 个百分点，
其中 Q4 毛利率达 36.4%，环比提升 5 个百分点，同比提升超 13 个百分点，
对应单平米净利为 2.57 元。Q4 毛利率超预期主要是由于（1）价格高：胶
膜 Q4 两次提价叠加高端产品占比提升，公司 Q4 胶膜单价为 9.96 元/平方
米，同增 24.7%，环增 19.2%，为 14 年至今的最高价;（2）成本低：公司
Q4 树脂平均采购价为 11.98 元/KG，环比增长 23.8%，但测算公司 Q4 单平
米成本环比仅提升 10%，我们预计是低成本库存所致。 

 感光干膜 20 年量利双升，多个新产品储备：公司感光干膜近几年处于快速
成长期，20 年销售 4362.5 万平米，同增 206.5%，实现营收入 1.8 亿元，同
增 220.5%，我们预计 21 年销量将超 1.6 亿平米。感光干膜毛利率提升显
著，19 年毛利率仅 7.2%，20H1 为 16.06%，20H2 提升至 22.1%，我们预计
21 年随着规模化效应&配套的碱溶性树脂投产&高端产品结构占比提升，
21 年毛利率将进一步提升。随着公司基于关键共性技术平台，拓展新材料
产品体系的战略实施，FCCL、铝塑复合膜、水处理膜等新材料未来将持续
贡献业绩增量。 

 盈利预测与投资评级：盈利预测与投资评级：基于光伏行业景气度、公司
龙头地位提升，上调盈利预测，我们预计 21-23 年归母净利润 19.5/25.3/33.5

亿元（前值 21 年为 17 亿），同比增长 24.8%/29.7%/32.1%，给予 2021 年 40

倍 PE，目标价 101.6 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 78.38 

一年最低/最高价 28.15/110.58 

市净率(倍) 7.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
60317.51 

 

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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20 年归母净利润同增 63.5%，扣非归母净利润同增 87.7%，超预期：20 年公司实现营

收 83.9 亿元，同增 31.6%，归母净利润 15.7 亿元，同增 63.5%，扣非归母净利润 15.2 亿元，

同增 87.7%。其中 Q4 收入 29.2 亿元，同增 63.6%，环增 39.7%；归母 6.9 亿元，同增 90.3%，

环增 67.1%。整体业绩超预期，主要原因在于胶膜业务毛利率超预期。 

 

表 1：2020 年收入 83.93 亿元，同比增长 31.59%；盈利 15.65 亿元，同比增长 63.52%     

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：2020 年收入 83.93 亿元，同比+31.59%（亿元）  图 2：2020 年归母净利润 15.65 亿元，同比+63.52%（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

19.57 
23.86 

33.33 
39.52 

45.85 48.10 

63.78 

83.93 

-10.78%

21.89%

39.69%

18.57%
16.03%

4.90%

32.61%31.59%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

营业收入 同比

5.96 

4.32 

6.47 

8.48 

5.85 

7.51 

9.57 

15.65 

18.52%

-27.45%

49.80%

30.97%

-30.97%

28.38%27.39%

63.52%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

归属母公司净利润 同比

福斯特 2020 2019 同比 2020Q4 2019Q4 同比 2020Q3 环比 

营业收入 83.93 63.78 31.6% 29.24 17.87 63.6% 20.93 39.7% 

毛利率 28.4% 20.4% 8.0% 35.4% 22.0% 13.4% 29.7% 5.7% 

营业利润 17.90 10.94 63.5% 7.75 4.01 93.4% 4.83 60.6% 

利润总额 17.82 10.92 63.1% 7.70 4.00 92.5% 4.82 59.7% 

归属母公司净利润 15.65 9.57 63.5% 6.94 3.65 90.3% 4.15 67.1% 

扣非归母净利润 15.21 8.11 87.7% 6.74 3.18 112.2% 4.05 66.4% 

归母净利率 18.6% 15.0% 3.6% 23.7% 20.4% 3.3% 19.8% 3.9% 

股本 7.70 5.23 - 5.23 5.23 - 7.70 - 

EPS 2.03 1.83 11.0% 1.33 0.70 90.3% 0.54 146.1% 
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图 3：Q4 收入 29.24 亿元，同比+63.57%（亿元）  图 4： Q4 归母净利润 6.94 亿元，同比+90.27%（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 5：2020 年毛利率、净利率同比+7.99、+3.64pct  图 6：Q4 毛利率、净利率同比+13.42、+3.33pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

公司光伏胶膜产销双升，龙一地位稳固：公司 20 年销量达 8.65 亿平米，同比增加

15.57%，对应全球市占率约 55%-60%，大幅领先二梯队厂商，龙一地位稳固，其中 Q4

胶膜销量达 2.68 亿平米，环增 21.8%，同增 33.3%。截至 20 年末，公司胶膜产能达 10.5

亿平米，同增 41.1%，随着后续滁州 5 亿平米和嘉兴 2.5 亿平胶膜产能投放，公司产能

剑指 18 亿平米，对应 180GW 组件需求。 
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图 7：胶膜 20 年竞争格局  图 8：公司胶膜产能 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q4 毛利率超预期：光伏胶膜全年毛利率 29.04%，同比提升 8.5 个百分点，其中 Q4

毛利率达 36.4%，环比提升 5 个百分点，同比提升超 13 个百分点。Q4 毛利率超预期主

要是由于（1）价格高：胶膜 Q4 两次提价叠加高端产品占比提升，公司 Q4 胶膜单价为

9.96 元/平方米，同增 24.7%，环增 19.2%，为 14 年至今的最高价;（2）成本低：公司 Q4

树脂平均采购价为 11.98 元/KG，环比增长 23.8%，但测算公司 Q4 单平米成本环比仅提

升 10%，我们预计是低成本库存所致。 

 

图 9：19-20 年季度胶膜毛利率曲线  图 10：胶膜成本错期图 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 11：光伏胶膜历年销量和单价 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

感光干膜 20 年量利双升，多个新产品储备：公司感光干膜近几年处于快速成长期，

20 年销售 4362.5 万平米，同增 206.5%，实现营业收入 1.8 亿元，同增 220.5%。且感光

干膜毛利率提升显著，19 年毛利率仅 7.2%，20H1 为 16.06%，20H2 提升至 22.1%，我

们预计 21 年随着规模化效应&配套的碱溶性树脂投产&高端产品结构占比提升，21 年

毛利率将进一步提升。随着公司基于关键共性技术平台，拓展新材料产品体系的战略实

施，FCCL、铝塑复合膜、水处理膜等新材料未来将持续贡献业绩增量。 

 

图 12：2020 年电子材料收入 183.4 百万元，同比+220.53%  图 13：2020 年电子材料销量 4363 万平，单价 4.20 元/平 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图 14：福斯特核心产品 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

研发费用 3.09 亿元，费用率 3.68%，保持行业绝对领先：公司注重研发，20 年研

发费用 3.09 亿元，同比+52.35%，费用率 3.68%，同比+0.50pct，截至 2020 年末，公司

技术人员 357 人，占总人数比例 14.14%，公司申请的发明和实用新型专利分别为 353 

项和 76 项，其中授权有效的发明专利和实用新型专利分别为 121 项和 47 项。强大的研

发平台及研发团队，有效保障公司长期具备技术优势，助力公司不断拓展横向业务。 
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图 15：福斯特历年研发费用和占比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

三费控制能力稳定：公司 2020 年费用同比增长 34.23%至 5.54 亿元，期间费用率上

升 0.13 个百分点至 6.60%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比上

升 7.33%、上升 50.68%、上升 52.35%、下降 6908.08%至 1.21 亿元、4.53 亿元、3.09 亿

元、-0.19 亿元；费用率分别下降 0.33、上升 0.68、上升 0.5、下降 0.23 个百分点至 1.44%、

5.39%、3.68%、 -0.23%。Q4，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

+32.18%/+160.35%/+137.09%/-142.87%，费用率分别为 1.43%/6.70%/4.08%/0.16%。 

 

图 16：2020 年期间费用 5.54 亿元，同比+34.23%（亿元）  图 17：Q4 期间费用率 8.30%，同比+2.93pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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现金流略降，计提减值作风谨慎：2020 年经营活动现金流量净流入 2.72 亿元，同

比下降 37.38%，主要原因在于本期购买商品、接受劳务支付的现金增加及上期有收到 

P3 厂区搬迁费用补偿款所致，其中 Q4 经营活动现金流量净额-0.42 亿元；销售商品取

得现金 57.94 亿元，同比增长 17.12%。期末预收款项 0.32 亿元，比年初增长 91.29%。

期末应收账款 23.82 亿元，较期初增长 7.5 亿元，应收账款周转天数上升 7.88 天至 86.09

天。期末存货 9.74 亿元，较期初上升 0.65 亿元；存货周转天数下降 3.5 天至 56.37 天。

公司 20 年计提约 0.59 亿减值损失，体现公司谨慎作风。 

 

图 18：Q4 现金净流出-0.42 亿元，同比-116.17%（亿元）  图 19：Q4 期末预收款项 0.32 亿元，同比+91.29%（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 20：Q4 期末存货 9.74 亿元，较期初+0.65 亿元（亿元）  图 21：期末应收账款 23.82 亿元，较期初+7.5 亿元（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图 22：公司 20 年计提约 0.59 亿减值损失（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：盈利预测与投资评级：基于光伏行业景气度、公司龙头地位

提升，上调盈利预测，我们预计 21-23 年归母净利润 19.5/25.3/33.5 亿元（前值 21 年为

17 亿），同比增长 24.8%/29.7%/32.1%，给予 2021 年 40 倍 PE，目标价 101.6 元，维持

“买入”评级。 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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福斯特三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9317.9  13283.9  17006.7  21986.6    营业收入 8393.1  13118.4  17434.1  23230.2  

  现金 1676.8  1500.0  1500.0  1500.0    减:营业成本 6013.0  10158.9  13569.2  18026.4  

  应收账款 2609.2  4078.1  5419.7  7221.6       营业税金及附加 34.9  52.5  69.7  92.9  

  存货 973.7  1645.1  2197.4  2919.1       营业费用 121.1  170.5  217.9  278.8  

  其他流动资产 4058.2  6060.6  7889.5  10345.8         管理费用 149.3  533.8  671.6  891.8  

非流动资产 2226.9  2467.1  2688.2  2900.8       财务费用 -19.4  58.3  142.4  238.5  

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

  固定资产 1799.5  2048.6  2278.8  2500.6    加:投资净收益 39.6  30.0  30.0  30.0  

  在建工程                                                     其他收益 -344.4  79.1  130.1  131.1  

  无形资产 272.1  263.0  253.9  244.9    营业利润 1789.5  2253.5  2923.3  3862.9  

  其他非流动资产 155.4  155.4  155.4  155.4    加:营业外净收支  -7.8  0.0  0.0  0.0  

资产总计 11544.9  15750.9  19694.8  24887.4    利润总额 1781.8  2253.5  2923.3  3862.9  

流动负债 1131.5  3949.4  6091.5  8902.6    减:所得税费用 216.5  270.4  350.8  463.5  

短期借款 0.0  2023.1  3524.4  5314.8       少数股东损益 0.3  29.7  38.6  51.0  

应付账款 731.4  1391.6  1896.0  2568.1    归属母公司净利润 1565.0  1953.3  2533.9  3348.3  

其他流动负债 400.0  534.6  671.1  1019.6    EBIT 2080.5  2211.8  2914.7  3949.4  

非流动负债 1384.2  524.2  525.2  527.2    EBITDA 2212.2  2315.8  3039.1  4094.0  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

其他非流动负债 1384.2  524.2  525.2  527.2    重要财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2515.6  4473.5  6616.7  9429.7    每股收益(元) 2.03  2.54  3.29  4.35  

少数股东权益 4.4  25.2  52.2  87.9    每股净资产(元) 11.73  14.62  16.93  19.97  

归属母公司股东权益 9024.8  11252.2  13025.9  15369.7    发行在外股份(百万股) 769.6  769.6  769.6  769.6  

负债和股东权益 11544.9  15750.9  19694.8  24887.4    ROIC(%) 22.0% 16.8% 17.2% 18.6% 

                                                                           ROE(%) 17.3% 17.4% 19.5% 21.8% 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 28.4% 22.6% 22.2% 22.4% 

经营活动现金流 272.3  -1229.3  -345.7  -378.5    销售净利率(%) 18.6% 14.9% 14.5% 14.4% 

投资活动现金流 -1832.1  -384.7  -395.4  -407.3   资产负债率(%) 21.8% 28.4% 33.6% 37.9% 

筹资活动现金流 1382.0  1437.1  741.1  785.9    收入增长率(%) 31.6% 56.3% 32.9% 33.2% 

现金净增加额 -200.0  -176.8  0.0  0.0    净利润增长率(%) 63.5% 24.8% 29.7% 32.1% 

折旧和摊销 131.7  104.0  124.3  144.7   P/E 38.54  30.88  23.80  18.01  

资本开支 -801.1  -384.7  -395.4  -407.3   P/B 6.68  5.36  4.63  3.92  

营运资本变动 -2594.8  -3407.5  -3081.0  -3957.2   EV/EBITDA 28.40  27.98  22.02  17.04  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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