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推荐（维持） 
现价：42.64 元 

主要数据 
 
行业 汽车 

公司网址 www.fuyaogroup.com 

大股东/持股 HKSCC NOMINEES 

LIMITED/19.60% 

实际控制人 曹德旺 

总股本(百万股) 2,509 

流通 A 股(百万股) 2,003 

流通 B/H 股(百万股) 506 

总市值（亿元） 1,032.88 

流通 A 股市值(亿元) 854.07 

每股净资产(元) 8.61 

资产负债率(%) 43.8 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年度报告，报告期内实现营业收入199.07亿元，同比下降5.67%；

归属于上市公司股东的净利润26.01亿元，同比下降10.27%；归属于上市公司

股东的扣非净利润23.04亿元，同比下降17.80%。公司拟向全体股东每10股派

发现金股利7.50元（含税）。 

平安观点： 

 扣除不可比因素，公司利润总额同比增长 6.91%。2020 年公司利润总额

为31.10亿元，同比减少3.76%，扣除以下不可比因素后，同比增长6.91%：

1）汇兑损失 4.22 亿元，2019 年同期为汇兑收益 1.36 亿元；2）2019 年

同期有赔偿费用 2.72 亿元；3）疫情使福耀美国公司利润总额与 2019 年

同期相比减少 0.68 亿元。 

 扣除汇兑损益，Q4 净利润同比大幅增长，毛利率提升。公司第四季度营

业收入为 61.30 亿元，归母净利润为 8.78 亿元，汇兑损失 2.42 亿元，若

扣除汇兑的影响，公司第四季度归母净利润为 11.20 亿元，同比增长

67.16%（2019 年 Q4 归母净利润为 5.52 亿元，汇兑损失 1.18 亿元）。Q4

毛利率达到了 42.79%，创下过去 9 个季度的新高，我们认为主要原因是

公司高附加产品占比提升和产能利用率提升所致。 

 海外业务占比降低，拖累 ASP。公司 2020 年 ASP 为 173.8 元/平方米，

与 2019 年基本保持一致。我们认为主要由于海外业务占比降低：2020 年

主营业务的海外营收占比为 45.7%，较 2019 年降低 3.4 个百分点，由于

海外具有更高的 ASP 水平，因此对整体均价有所拖累。 

 美国公司盈利能力环比改善。福耀美国公司 2020 年全年营收32.54 亿元，

净利润为 289.02 万元，其中下半年营收 19.20 亿元，净利润为 0.95 亿元，

净利率为 4.95%，环比上半年改善明显，但距离 2019 年上半年 7.7%仍有

上升的空间。随着 2021 年美国汽车行业的逐步复苏，我们认为盈利能力 
 
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 21,104  19,907  25,175  28,779  32,949  

YoY(%) 4.3  -5.7  26.5  14.3  14.5  

净利润(百万元) 2,898  2,601  4,020  5,104  6,492  

YoY(%) -29.7  -10.3  54.6  27.0  27.2  

毛利率(%) 37.5  39.5  39.8  42.0  41.9  

净利率(%) 13.7  13.1  16.0  17.7  19.7  

ROE(%) 13.6  12.0  15.7  17.4  18.8  

EPS(摊薄 /元) 1.16  1.04  1.60  2.03  2.59  

P/E(倍) 36.9  41.1  26.6  21.0  16.5  

P/B(倍) 5.0  5.0  4.2  3.6  3.1    
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有望进一步提升。 

 FYSAM 持续减亏，21 年有望扭亏为盈。2020 年全年 FYSAM 营收为 10.34 亿元，净利润为-2.80

亿元，其中 2020 年下半年营收为 5.07 亿元，净利润为-0.73 亿元，平均单月亏损 1224 万元（上半

年平均单月亏损 3441 万元）。整合效果持续改善，21 年随欧洲市场的复苏，有望实现扭亏为盈。 

 中长期看，汽车智能化将使玻璃具有更多的使用场景。随着智能化的发展，汽车逐渐成为移动出行

的空间，用户更加看重使用感受、休闲娱乐、个性化等特性，而汽车玻璃将作为最好的载体，将发

挥更大的作用。目前正在兴起的 HUD、天幕、镀银玻璃等只是满足了玻璃智能化的第一阶段需求，

而在自动驾驶实现之后的，汽车玻璃将与电子信息实现更好的结合，为用户提供更丰富的使用场景。

公司已与京东方、北斗智联等展开合作，提前布局，做好了技术积累。 

 铝饰件国内外协同，将成为公司新的增长点。福耀在铝件领域具有较为完善的产业链布局，已形成

了精炼铝、铝挤压成型和表面处理等技术布局。未来 1-2 年，除了 FYSAM 扭亏之外，福耀在国内

有望落地更多的项目，为公司贡献新的利润来源。 

 投资建议。公司毛利率提升，成本控制效果好，老业务焕发新生，新业务快速落地，长期看好玻璃

的巨大潜力。我们维持 2021 年和 2022 年业绩预测，并首次引入 2023 年的利润预测，预计

2021/2022/2023 年归母净利润分别为 40.20、51.04 和 64.92 亿元，对应 PE 分别为 26.6、21.0 和

16.5 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1)汽车行业芯片持续短缺：如果芯片持续短缺，将降低汽车产销量，对公司产生负面影

响。2)汇率波动：公司有超过 40%的营收来自海外，汇率波动将对公司利润造成较大的影响。3)疫

情的影响力度扩大：如果疫情的影响力度持续扩大，汽车行业需求量下滑，公司订单量下降。 

 

图表1 公司汽车玻璃销量和单价 单位：百万平方米、元/平方米 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表2 公司季度毛利率和净利率 单位：%  

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

图表3 季度营收            单位：亿元 图表4 季度归母净利润    单位：亿元 

  

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 18560  19223  18530  23955  

现金  8810  6079  6574  7552  

应收票据及应收账款 3754  5720  4946  7286  

其他应收款 527  588  750  775  

预付账款 174  339  245  422  

存货  3281  4679  4107  6023  

其他流动资产 2015  1819  1909  1896  

非流动资产 19864  25447  29925  34905  

长期投资 207  228  241  257  

固定资产 14260  17349  19589  22363  

无形资产 1271  1231  1200  1183  

其他非流动资产 4126  6640  8895  11102  

资产总计 38424  44670  48456  58860  

流动负债 12131  14655  15048  20717  

短期借款 6166  6838  7494  11149  

应付票据及应付账款 2466  3184  2995  4139  

其他流动负债 3499  4632  4560  5429  

非流动负债 4701  4409  4115  3657  

长期借款 3184  3041  2679  2230  

其他非流动负债 1518  1368  1436  1427  

负债合计 16833  19064  19163  24374  

少数股东权益 -4  -8  -15  -20  

股本  2509  2509  2509  2509  

资本公积 6223  6223  6223  6223  

留存收益 13237  15543  18688  22811  

归属母公司股东权益 21595  25614  29307  34506  

负债和股东权益 38424  44670  48456  58860   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 5278  4352  8510  6306  

净利润 2598  4015  5097  6486  

折旧摊销 2124  1894  2346  2584  

财务费用 494  481  566  -21  

投资损失 -71  -220  -269  -161  

营运资金变动 -277  -1831  819  -2565  

其他经营现金流 410  13  -50  -17  

投资活动现金流 -1167  -7489  -6496  -7354  

资本支出 1773  5664  4384  4987  

长期投资 -58  -21  -18  -16  

其他投资现金流 548  -1846  -2130  -2383  

筹资活动现金流 -3280  406  -2123  -1766  

短期借款 -2326  672  51  -138  

长期借款 1991  -143  -362  -448  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -0  0  0  0  

其他筹资现金流 -2944  -124  -1812  -1180  

现金净增加额 455  -2731  -109  -2815   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 19907  25175  28779  32949  

营业成本 12042  15149  16699  19152  

营业税金及附加 198  218  288  329  

营业费用 1474  1737  1986  1977  

管理费用 2077  2266  2590  2965  

研发费用 816  1007  1151  1318  

财务费用 494  481  566  -21  

资产减值损失 -31  -2  -4  -10  

其他收益 353  217  225  244  

公允价值变动收益 -1  2  7  -7  

投资净收益 71  220  269  161  

资产处置收益 75  13  23  29  

营业利润 3267  4738  6027  7666  

营业外收入 58  74  66  74  

营业外支出 215  127  145  170  

利润总额 3110  4685  5948  7569  

所得税 511  670  851  1082  

净利润 2598  4015  5097  6486  

少数股东损益 -2  -4  -7  -6  

归属母公司净利润 2601  4020  5104  6492  

EBITDA 5553  6853  8633  10587  

EPS（元）  1.04  1.60  2.03  2.59   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) -5.7  26.5  14.3  14.5  

营业利润(%) -4.4  45.0  27.2  27.2  

归属于母公司净利润(%) -10.3  54.6  27.0  27.2  

获利能力         

毛利率(%) 39.5  39.8  42.0  41.9  

净利率(%) 13.1  16.0  17.7  19.7  

ROE(%) 12.0  15.7  17.4  18.8  

ROIC(%) 8.8  11.3  13.0  13.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 43.8  42.7  39.5  41.4  

净负债比率(%) 9.9  22.5  19.5  23.3  

流动比率 1.5  1.3  1.2  1.2  

速动比率 1.1  0.9  0.8  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.6  

应收账款周转率 5.5  5.3  5.4  5.4  

应付账款周转率 5.3  5.4  5.4  5.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.04  1.60  2.03  2.59  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.89  1.73  3.39  2.51  

每股净资产(最新摊薄) 8.61  10.21  11.68  13.75  

估值比率         

P/E 41.1  26.6  21.0  16.5  

P/B 5.0  4.2  3.6  3.1  

EV/EBITDA 19.6  16.4  13.0  10.8   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 
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