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股价走势 

Q4 归母净利同比+59%，毛利率稳步恢复 
  
事件： 

公司发布 2020 年年报：实现营收 199.1 亿元，同比下降 5.7%；实现归母
净利润 26.0 亿元，同比下降 10.3%。此外，公司拟每 10 股派送现金 7.5 元。 

点评： 

扣除非经因素，20 年经营性业绩平稳增长，毛利率恢复。2020 年公司归
母净利润同比下降 10.3%，若扣除非经营性因素，则公司实际经营性利润
同比增长 6.9%：（1）汇兑损益：20 年公司汇兑损失 4.2 亿元，上年同期汇
兑收益 1.4 亿元；（2）福耀美国：20 年受疫情影响，福耀美国利润总额 892.1
万美元，上年同期为 1850.5 万美元（为剔除福耀伊利诺伊有限公司违反独
家经销协议支付赔偿 3929 万美元后的数据）。同时受益于玻璃 ASP 提升，
以及成本管控能力的加强，20 年公司毛利率 39.5%，同比增长 2.0PCT。此
外，公司每股拟派息 0.75 元。 

Q4 归母净利同比+59%，毛利率持续恢复。20 年下半年以来公司业绩逐季
复苏。20Q4 公司营收实现 61.3 亿，同比增加 12.1%，环比增加 8.4%；毛
利率 42.8%，同比增加 5.2 个百分点，环比增加 1.4 个百分点；三费费用率
25.6%，同比下降 0.4 个百分点，环比下降 0.2 个百分点；归母净利润 8.8
亿元，同比增加 59.1%，环比增加 15.7%。 

公司高端、高附加值产品拉动效应明显。天幕玻璃与 HUD 挡风玻璃的逐步
渗透，有望加速单车用量和单车 ASP 的提升。20 年公司隔热、抬头显示、
可调光等高附加值玻璃占比较去年同期提升 2.64 个百分点，高端产品占比
有望持续提升；我们测算得到 14 年至 20 年公司汽车玻璃 ASP 从 136.8 元/
平米提升至 173.8 元/平米，CAGR 达 4.1%。 

海外市场爬坡，SAM 有望打开新空间。受疫情影响，福耀北美工厂 20 年
实现营收 32.5 亿元，同比下降 16.7%；实现净利润 289.0 万元，同比下降
97.0%。我们预计随疫情逐步缓解产能爬坡，北美工厂有望逐步贡献业绩弹
性。此外，由于 SAM 目前仍处于整合阶段，20 年亏损 2.8 亿元；但从长远
来看 SAM 有望为福耀打开新的成长空间，并成为福耀进入欧洲的又一个
“跳板”。 

投资建议：疫情对公司短期业绩产生冲击，但中长期来看公司细分领域龙
头地位和竞争力不改，有望加速全球渗透。由于公司产品结构优化速度&
行业复苏力度优于预期，我们将公司 21 年归母净利润由 38.0、44.3 亿元
小幅上调至 38.2、44.5 亿元，对应 EPS 为 1.52、1.77 元/股，维持“买入”
评级。 

风险提示：全球疫情持续扩散、汽车需求低迷、新业务拓展不及预期等。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 21,103.88 19,906.59 24,001.37 27,306.34 30,572.30 

增长率(%) 4.35 (5.67) 20.57 13.77 11.96 

EBITDA(百万元) 5,826.34 6,085.46 6,619.62 7,462.56 8,356.74 

净利润(百万元) 2,898.43 2,600.78 3,823.37 4,448.50 5,041.98 

增长率(%) (29.66) (10.27) 47.01 16.35 13.34 

EPS(元/股) 1.16 1.04 1.52 1.77 2.01 

市盈率(P/E) 36.91 41.13 27.98 24.05 21.22 

市净率(P/B) 5.01 4.95 4.44 4.03 3.65 

市销率(P/S) 5.07 5.37 4.46 3.92 3.50 

EV/EBITDA 10.27 19.60 16.10 13.72 12.28   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：公司历年营收&同比增速  图 2：公司历年归母净利润&同比增速 

 

 

 

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 

 

图 3：公司分季度营收&同比增速  图 4：公司分季度归母净利润&同比增速 

 

 

 
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 

 

图 5：公司季度毛利率&净利率  图 6：公司季度三费率 

 

 

 

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 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 8,356.15 8,809.99 8,553.87 9,535.91 7,815.91  营业收入 21,103.88 19,906.59 24,001.37 27,306.34 30,572.30 

应收票据及应收账款 3,477.44 3,753.93 6,646.67 4,730.97 8,007.49  营业成本 13,197.55 12,042.22 14,520.58 16,300.27 18,183.82 

预付账款 222.50 173.53 321.37 224.73 384.26  营业税金及附加 197.82 198.18 228.01 259.41 290.44 

存货 3,280.47 3,280.99 4,341.47 4,156.46 5,375.88  营业费用 1,481.57 1,474.37 1,728.10 1,856.83 2,002.49 

其他 2,437.80 2,381.21 2,347.93 2,847.29 2,568.45  管理费用 2,185.36 2,076.62 2,400.14 2,621.41 2,904.37 

流动资产合计 17,774.36 18,399.64 22,211.31 21,495.36 24,151.98  研发费用 813.13 815.58 960.05 1,037.64 1,131.18 

长期股权投资 199.81 206.75 206.75 206.75 206.75  财务费用 20.79 494.29 272.44 214.13 101.16 

固定资产 14,520.37 14,260.44 15,802.84 16,505.30 16,677.80  资产减值损失 (3.94) (30.97) 10.00 10.00 10.00 

在建工程 2,901.03 2,354.30 1,327.15 763.57 481.79  公允价值变动收益 (35.75) (0.68) 549.71 0.00 (183.24) 

无形资产 1,337.28 1,270.84 1,200.17 1,129.50 1,058.83  投资净收益 82.38 71.00 60.00 110.00 110.00 

其他 2,093.43 1,771.66 1,305.96 1,332.20 1,258.01  其他 (250.97) (500.64) (1,219.42) (220.00) 146.47 

非流动资产合计 21,051.92 19,863.99 19,842.86 19,937.33 19,683.17  营业利润 3,415.94 3,266.63 4,491.76 5,116.66 5,875.62 

资产总计 38,826.28 38,423.63 42,170.84 41,524.91 43,958.12  营业外收入 109.49 57.63 50.00 100.00 100.00 

短期借款 8,491.60 6,165.80 8,000.00 5,000.00 3,500.00  营业外支出 294.29 214.66 50.00 30.00 50.00 

应付票据及应付账款 2,097.32 2,466.01 3,071.54 2,937.95 3,905.09  利润总额 3,231.14 3,109.60 4,491.76 5,186.66 5,925.62 

其他 4,196.98 3,499.44 4,405.28 4,338.46 4,682.05  所得税 332.96 511.14 673.76 741.69 888.84 

流动负债合计 14,785.90 12,131.25 15,476.82 12,276.41 12,087.14  净利润 2,898.18 2,598.45 3,818.00 4,444.96 5,036.78 

长期借款 1,193.00 1,985.00 1,000.00 800.00 500.00  少数股东损益 (0.25) (2.33) (5.38) (3.54) (5.20) 

应付债券 0.00 1,198.78 399.59 532.79 710.39  归属于母公司净利润 2,898.43 2,600.78 3,823.37 4,448.50 5,041.98 

其他 1,478.30 1,517.68 1,230.85 1,408.94 1,385.83  每股收益（元） 1.16 1.04 1.52 1.77 2.01 

非流动负债合计 2,671.30 4,701.47 2,630.45 2,741.74 2,596.22        

负债合计 17,457.20 16,832.72 18,107.27 15,018.15 14,683.36        

少数股东权益 (1.28) (3.61) (8.72) (12.20) (17.29)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 2,508.62 2,508.62 2,508.62 2,508.62 2,508.62  成长能力 
     

资本公积 6,223.08 6,222.91 6,222.91 6,222.91 6,222.91  营业收入 4.35% -5.67% 20.57% 13.77% 11.96% 

留存收益 18,740.73 19,459.88 21,563.67 24,010.34 26,783.43  营业利润 -31.31% -4.37% 37.50% 13.91% 14.83% 

其他 (6,102.06) (6,596.89) (6,222.91) (6,222.91) (6,222.91)  归属于母公司净利润 -29.66% -10.27% 47.01% 16.35% 13.34% 

股东权益合计 21,369.08 21,590.91 24,063.57 26,506.76 29,274.77  获利能力      

负债和股东权益总

计 

38,826.28 38,423.63 42,170.84 41,524.91 43,958.12  毛利率 37.46% 39.51% 39.50% 40.31% 40.52% 

       净利率 13.73% 13.06% 15.93% 16.29% 16.49% 

       ROE 13.56% 12.04% 15.88% 16.77% 17.21% 

       ROIC 14.98% 14.95% 19.92% 19.28% 23.15% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 2,898.18 2,598.45 3,823.37 4,448.50 5,041.98  资产负债率 44.96% 43.81% 42.94% 36.17% 33.40% 

折旧摊销 2,022.59 2,123.51 1,855.42 2,131.78 2,379.96  净负债率 11.48% 3.75% 7.25% -9.20% -8.41% 

财务费用 323.75 731.09 272.44 214.13 101.16  流动比率 1.20 1.53 1.44 1.76 2.01 

投资损失 (92.81) (80.92) (100.00) (130.00) (100.00)  速动比率 0.98 1.26 1.16 1.42 1.56 

营运资金变动 (1,306.93) (138.75) (2,456.56) 1,784.17 (3,078.31)  营运能力      

其它 1,282.14 44.38 544.34 (3.54) (188.44)  应收账款周转率 5.42 5.51 4.62 4.80 4.80 

经营活动现金流 5,126.91 5,277.76 3,939.01 8,445.04 4,156.35  存货周转率 6.47 6.07 6.30 6.43 6.41 

资本支出 1,920.18 963.43 2,586.83 2,021.91 2,223.12  总资产周转率 0.58 0.52 0.60 0.65 0.72 

长期投资 (5.93) 6.94 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (5,039.54) (2,137.00) (5,842.92) (4,067.47) (3,987.38)  每股收益 1.16 1.04 1.52 1.77 2.01 

投资活动现金流 (3,125.30) (1,166.62) (3,256.09) (2,045.56) (1,764.27)  每股经营现金流 2.04 2.10 1.57 3.37 1.66 

债权融资 10,808.39 9,620.15 10,298.88 7,097.34 5,355.19  每股净资产 8.52 8.61 9.60 10.57 11.68 

股权融资 141.70 (989.45) 101.54 (214.13) (101.16)  估值比率      

其他 (11,065.63) (11,910.22) (11,339.46) (12,300.65) (9,366.12)  市盈率 36.91 41.13 27.98 24.05 21.22 

筹资活动现金流 (115.54) (3,279.52) (939.04) (5,417.44) (4,112.09)  市净率 5.01 4.95 4.44 4.03 3.65 

汇率变动影响 0.00 0.00 (40.00) (20.00) 10.00  EV/EBITDA 10.27 19.60 16.10 13.72 12.28 

现金净增加额 1,886.08 831.62 (296.12) 962.04 (1,710.00)  EV/EBIT 14.62 28.29 22.37 19.21 17.17 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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