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[Table_Main] 
2020 年年报点评：Q4 利润同比+59.06%，符

合市场预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 19,907 27,246 31,783 36,073 

同比（%） -5.7% 36.9% 16.7% 13.5% 

归母净利润（百万元） 2,601 3,829 4,993 6,084 

同比（%） -10.3% 47.2% 30.4% 21.9% 

每股收益（元/股） 1.04 1.53 1.99 2.43 

P/E（倍） 41.13 27.94 21.42 17.58      
 

投资要点 

 公司业绩概述：公司 2020 年全年实现营业收入 199.07 亿，同比-5.67%；
归母净利润 26.01 亿，同比-10.27%；扣非后归母净利润 23.04 亿，同比
-17.80%；扣除汇兑损益后归母净利润 30.23 亿，同比+9.42%，符合市
场预期。2020Q4 公司实现营收 61.30 亿，同比+12.07%，环比+8.40%，
归母净利润 8.78 亿，同比+59.06%，环比+15.67%。 

 Q4 利润涨幅较大，高于营收，符合市场预期，主要系毛利率改善明显+

管理费用率大幅降低：公司 2020Q4 营业收入同环比均实现增长，净利
润同比涨幅高于营收，核心原因包括：1）公司覆盖产品产业链上游原
材料，减少成本波动，毛利率改善明显。Q4毛利率42.79%，同比+2.53pct，
环比+1.43pct，成本进一步得到有效控制。全年来看，公司汽车玻璃业
务毛利率-0.06pct，浮法玻璃毛利率+3.51pct，贡献较大；国内外业务毛
利率分别为 44.60%/32.75%，分别同比+1.93%/+1.43%，均实现大幅增
加。同时受疫情影响，国内业务明显好于海外市场，营收占比提升
3.42pct。2）管理费用率大幅降低。Q4 管理费用占营收比重同比-3.16pct，
环比-0.42pct。全年来看，公司汽车玻璃单价 173.84 元/平方米，同比 2019

年基本持平。为完成 2021 年度的经营目标，公司预计 2021 年资金需
求为 249.08 亿元，其中经营性支出/资本支出/现金红利支出分别 200 亿
/30.27 亿/18.81 亿元，通过加快销售货款回笼和存货周转、优化结存资
金的使用、增发 H 股股本筹资、向金融机构借款或发债等方式解决。 

 受益天幕普及增加玻璃单车面积+高附加值功能提升汽玻单价等行业红
利以及铝亮饰条业务增强协同效应，利好福耀长期发展：1）随汽车轻
量化及智能化大趋势，全玻璃车顶逐渐渗透代替金属车顶，玻璃单车面
积提升接近 50%，“颜值加分”+重量降低；HUD 前挡、调光、玻璃天
线、隔音隔热等高附加值功能渗透率不断提升，汽车玻璃单车价值量有
望提升 100%-150%，市场潜力巨大。福耀作为行业龙头有望率先受益
行业红利。2）以德国 FYSAM 为跳板，福耀进军铝亮饰条行业，拓展
业务边界。2020 年全年 FYSAM 亏损 2.8 亿，相比 2019 年 2.9 亿亏损小
幅缩减，剔除欧洲疫情影响表现较好。铝亮饰条进一步集成化汽车玻璃
产品，增强规模化生产优势，实现营收规模和成本管控能力的多维提升。 

 盈利预测与投资评级：福耀玻璃作为汽车玻璃行业全球龙头，受益行业
红利及自身业务领域积极开拓，有望实现市值大幅攀升。我们维持 21-22

年归母净利润 38/50 亿的假设，预计 23 年利润为 60.8 亿；对应 EPS 为
1.5/2.0/2.4 元。对应 PE 为 28/21/18 倍。考虑福耀较强成本管控能力，
我们认为公司应该享受更高估值溢价。维持福耀玻璃“买入”评级。 

 风险提示：全球汽车市场复苏低于预期；汇率波动超预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 42.64 

一年最低/最高价 17.85/65.81 

市净率(倍) 4.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
85407.34 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.61 

资产负债率(%) 43.81 

总股本(百万股) 2508.62 

流通A股(百万股) 2002.99  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

福耀玻璃三大财务预测表 

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

流动资产 18,560 21,439 21,337 26,906   营业收入 19,907 27,246 31,783 36,073 

  现金 8,810 6,253 8,627 8,680   减:营业成本 12,042 16,443 18,720 21,103 

  应收账款 3,754 6,284 5,156 7,725      营业税金及附加 198 267 308 350 

  存货 3,281 5,678 4,522 6,977      营业费用 1,474 1,975 2,225 2,410 

  其他流动资产 2,715 3,223 3,033 3,524        管理费用 2,892 4,046 4,688 5,068 

非流动资产 19,864 24,028 25,478 26,599      研发费用 816 1,226 1,430 1,623 

  长期股权投资 207 215 224 233      财务费用 494 397 408 360 

  固定资产 14,260 18,091 19,752 20,939      资产减值损失 -31 5 6 7 

  在建工程 2,354 2,916 2,941 2,894   加:投资净收益 71 220 269 161 

  无形资产 1,271 1,231 1,200 1,183      其他收益 353 217 225 244 

  其他非流动资产 1,772 1,574 1,360 1,349      资产处置收益 75 13 23 29 

资产总计 38,424 45,467 46,815 53,504   营业利润 3,267 4,565 5,951 7,202 

流动负债 12,131 15,617 13,990 16,563   加:营业外净收支  -157 -86 -110 -134 

短期借款 6,166 6,575 6,166 6,166   利润总额 3,110 4,479 5,842 7,068 

应付账款 2,466 3,833 3,279 4,554   减:所得税费用 511 654 856 989 

其他流动负债 3,499 5,209 4,545 5,844      少数股东损益 -2 -4 -7 -5 

非流动负债 4,701 4,435 3,835 3,165   归属母公司净利润 2,601 3,829 4,993 6,084 

长期借款 3,184 2,917 2,317 1,647  EBIT 3,429 4,740 6,091 7,248 

其他非流动负债 1,518 1,518 1,518 1,518   EBITDA 5,553 6,671 8,487 9,776 

负债合计 16,833 20,051 17,824 19,728   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 -4 -8 -14 -20   每股收益(元) 1.04 1.53 1.99 2.43 

归属母公司股东权益 21,595 25,424 29,005 33,796   每股净资产(元) 8.61 10.13 11.56 13.47 

负债和股东权益 38,424 45,467 46,815 53,504   发行在外股份(百万股) 2509 2509 2509 2509 

                             ROIC(%) 12.7% 13.7% 17.5% 18.4% 

      ROE(%) 12.0% 15.0% 17.2% 18.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 39.5% 39.7% 41.1% 41.5% 

经营活动现金流 5,278 3,099 8,717 5,820 

 

销售净利率(%) 13.1% 14.1% 15.7% 16.9% 

投资活动现金流 -1,167 -5,860 -3,547 -3,467   资产负债率(%) 43.8% 44.1% 38.1% 36.9% 

筹资活动现金流 -3,280 -205 -2,387 -2,300   收入增长率(%) -5.7% 36.9% 16.7% 13.5% 

现金净增加额 455 -2,966 2,783 53  净利润增长率(%) -10.3% 47.2% 30.4% 21.9% 

折旧和摊销 2,124 1,932 2,396 2,529  P/E 41.13 27.94 21.42 17.58 

资本开支 1,773 4,156 1,441 1,112  P/B 4.95 4.21 3.69 3.17 

营运资本变动 -277 -2,819 1,226 -2,965  EV/EBITDA 19.59 16.78 12.80 11.04 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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