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光伏玻璃毛利新高 产能扩张再加码夯实

龙头地位 
——福莱特（601865.SH）2020 年报点评 建筑材料/玻璃制造 

 

事件： 

公司发布年报，2020 年实现营业收入 62.6 亿元，同比增长 30.24%，实现归

母净利润 16.29 亿元，同比增长 127.09%。其中 2020Q4 实现营收 22.44 亿

元，同比增长 57.33%，归母净利润 8.17 亿元，同比增长 289.59%，环比增长

132.83%。 

投资摘要： 

毛利率创新高，光伏玻璃量价齐升。2020 年公司总体业务毛利率 46.54%，

同比提升 15 pct，Q4 毛利率 58.51%，同比提升 23.7 pct，环比提升 15.8 pct。

其中光伏玻璃业务 2020 年实现营业收入 52.26 亿元，同比增长 39.44%，毛

利率 49.4%，同比提升 16.5 pct，占整体营收比例 83.5%，同比提升 5.5 pct，

同期光伏玻璃销量 1.85 亿平，同比增长 19.2%。售价方面：1）2020H2 光伏

装机需求旺盛，光伏玻璃供应紧张是单位定价增加的主要原因，光伏玻璃价格

自 8 月起持续上涨，12 月价格已达到历史高点，3.2mm 市场均价 43 元/平，

涨幅 79.2%，2.0mm 均价 35 元/平），涨幅达 59.1%；2）组件双面率 2020 年

大幅提高，2.0mm 渗透率提升，光伏玻璃薄片化会进一步提高单吨定价，提升

整体盈利水平。近期光伏玻璃价格回调，相对 2020Q4 高点降幅 15%，但龙

头仍能凭借领先行业的成本控制能力，保持较高盈利水平。 

规划未来产能快速扩张，稳固行业领先地位。公司是全球第二大光伏玻璃生产

商，市占率约 20%。截至报告期末，公司光伏玻璃原片产能 6,400 t/d，随着

2021 年 2 月安徽、越南两座窑炉同步点火，3 月 30 日发布公告规划再建 6 座

1,200 t/d 原片窑炉，公司目前已建成原片产能 8,400 t/d，在建及规划中产能

16,800 t/d，预计 2021、2022 年底产能将分别达到 12,200 t/d、18,200 t/d，

继续夯实龙头优势。此外公司看好双面双玻市场的长足发展，公司规划于浙江

省建设 4,200 万平方光伏背板玻璃项目，快速抢占光伏背板玻璃市场。 

碳中和目标下光伏装机需求持续高涨，光伏玻璃稳定出货。2020 年完成光伏

装机 48.2GW，30·60 碳达峰碳中和的长期目标指引下，预计“十四五”期间

年均光伏装机将达 80GW，2021 年约 60GW，装机量同比增长 25%。竞、平

价时代双面组件市场认可度提高，2020 年组件双面率约 30%，同比提升 16 

pct，预计 2025 年达到 60%以上，在光伏行业 Beta 增长的基础上，双面率

提升提供了 Alpha 增量，共同助推光伏玻璃需求量大幅提升。 

光伏玻璃经验技术壁垒高，公司龙头地位稳固。光伏玻璃行业在成本控制、价

格与供应等方面存在典型的规模效应：1）光伏玻璃原片产线建设周期较长、

初始投资额较高，因此产能规模扩张较慢。2）光伏玻璃认证周期长，客户关

系长期稳定。3）玻璃生产的连续性很强、技术壁垒高，头部厂商通过深厚的

经验积累，在竞争中具备成本和产品质量优势，强者恒强。光伏玻璃下游客户

主要有隆基股份、晶科能源、韩华集团、东方日升等海内外优质组件厂商，为

产能稳定放量提供保障。 

投资策略：光伏装机规模高增+双面率持续提升保障光伏玻璃需求旺盛，福莱

特作为光伏玻璃领域龙头企业，市占率稳居前二，领先行业的优质产能扩张，

提升长期竞争力。我们预计公司 2021~2023 年的营业收入分别为 106.8 亿元、

140.2 亿元和 188.2 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 26.7 亿元、30.6

亿元和 35.8 亿元，每股收益分别为 1.25 元、1.42 元和 1.67 元，对应 PE 分
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总市值/流通市值（亿元） 470.86/124.37 

总股本（万股） 169,619.33 

资产负债率（%） 41.02 

每股净资产（元） 3.52 

收盘价（元） 27.76 

一年内最低价/最高价（元） 10.15/46.64 
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资料来源：申港证券研究所 
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公司单季度财务指标  

指标 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 

主营收入(百万元) 1102.97 1345.92 1426.25 1203.09 1293.12 1520.37 2243.85 

增长率（%） 40.91% 69.17% 77.00% 29.13% 17.24% 12.96% 57.33% 

毛利率（%） 28.06% 33.23% 34.85% 39.88% 36.51% 42.69% 58.51% 

期间费用率（%） 13.35% 11.46% 14.18% 13.44% 13.38% 14.19% 15.60% 

净利润（百万元） 152.20 246.10 209.72 215.17 245.64 350.93 817.05 

增长率（%） 33.05% 219.65% 78.58% 97.01% 61.39% 42.59% 289.59% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.13 0.11 0.11 0.13 0.18 0.40 

资产负债率（%） 49.11% 48.93% 51.95% 50.61% 53.20% 53.25% 41.02% 

净资产收益率（%） 3.72% 5.64% 4.65% 4.55% 4.69% 6.29% 11.29% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
  

别为 22.3、19.5、16.7 倍。给予“买入”评级。 

风险提示：光伏装机不及预期、产线建设进度不及预期、原材料价格波动、光

伏产业链其他环节产品价格波动 

 

 

财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,806.80 6,260.42 10,681.14 14,015.48 18,824.12 

增长率（%） 56.89% 30.24% 70.61% 31.22% 34.31% 

归母净利润（百万

元） 

717.24 1,628.78 2,674.80 3,057.31 3,578.29 

增长率（%） 76.09% 127.09% 64.22% 14.30% 17.04% 

净资产收益率（%） 15.89% 22.51% 24.02% 22.26% 21.33% 

每股收益(元) 0.37 0.83 1.25 1.42 1.67 

PE 75.03 33.45 22.27 19.49 16.65 

PB 3.00 1.96 5.35 4.34 3.55  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4807 6260 10681 14015 18824 流动资产合计 4453 5569 9677 12928 17465 

营业成本 3290 3347 6361 8845 12510 货币资金 613 1590 2500 3420 4593 

营业税金及附加 35 61 102 134 180 应收账款 1107 1388 2389 3134 4210 

营业费用 255 302 461 640 903 其他应收款 4 24 41 54 73 

管理费用 121 172 273 372 500 预付款项 93 363 743 1272 2020 

研发费用 204 285 313 345 379 存货 484 479 1331 1850 2617 

财务费用 53 142 146 198 262 其他流动资产 175 91 (61) (175) (341) 

资产减值损失 (15) (72) (36) (18) (9) 非流动资产合计 4940 6697 7889 9507 10545 

公允价值变动收益 (5) 1 (2) (0) (1) 长期股权投资 0 14 14 14 14 

投资净收益 7 6 6 6 6 固定资产 3071 3334 5040 6673 9724 

营业利润 846 1865 3064 3505 4104 无形资产 427 530 600 563 529 

营业外收入 17 13 15 15 15 商誉 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 4 2 2 2 其他非流动资产 269 603 0 0 0 

利润总额 863 1874 3077 3517 4117 资产总计 9392 12266 17566 22434 28010 

所得税 145 245 403 460 539 流动负债合计 4454 3331 4737 7008 9543 

净利润 717 1629 2675 3057 3578 短期借款 1316 617 1108 2235 3084 

少数股东损益 0 0 0 0 0 应付账款 1855 1295 1787 2484 3514 

归属母公司净利润 717 1629 2675 3057 3578 预收款项 0 0 0 0 0 

EBITDA 1629 2902 3515 4108 4851 一年内到期的非流动负债 712 161 161 161 161 

EPS（元） 0.37 0.83 1.25 1.42 1.67 非流动负债合计 425 1700 1656 1656 1656 

主要财务比率      长期借款 282 1375 1375 1375 1375 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 应付债券 0 237 237 237 237 

成长能力      负债合计 4879 5031 6394 8664 11199 

营业收入增长 56.9% 30.2% 70.6% 31.2% 34.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 

营业利润增长 84.5% 120.5% 64.3% 14.4% 17.1% 实收资本（或股本） 488 510 2146 2146 2146 

归属于母公司净利润增长 64.2% 14.3% 64.2% 14.3% 17.0% 资本公积 839 2045 2045 2045 2045 

获利能力      未分配利润 2975 4450 6181 8262 10698 

毛利率(%) 31.6% 46.5% 40.4% 36.9% 33.5% 归属母公司股东权益合计 4513 7235 11135 13733 16774 

净利率(%) 14.9% 26.0% 25.0% 21.8% 19.0% 负债和所有者权益 9392 12266 17566 22434 28010 

总资产净利润(%) 7.6% 13.3% 15.2% 13.6% 12.8% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 15.9% 22.5% 24.0% 22.3% 21.3%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力      经营活动现金流 510 1701 364 2450 2633 

资产负债率(%) 52.0% 41.0% 36.4% 38.6% 40.0% 净利润 717 1629 2675 3057 3578 

流动比率 1.00 1.67 2.04 1.84 1.83 折旧摊销 730 896 0 345 428 

速动比率 0.89 1.53 1.76 1.58 1.56 财务费用 53 142 146 198 262 

营运能力      应付帐款减少 0 0 (1000) (746) (1075) 

总资产周转率 0.59 0.58 0.72 0.70 0.75 预收帐款增加 0 0 0 0 0 

应收账款周转率 4.99 5.02 5.66 5.08 5.13 投资活动现金流 (1248) (2374) (1057) (1999) (1509) 

应付账款周转率 3.13 3.98 6.93 6.56 6.28 公允价值变动收益 (5) 1 (2) (0) (1) 

每股指标（元）      长期股权投资减少 0 0 0 0 0 

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.83 1.25 1.42 1.67 投资收益 7 6 6 6 6 

每股净现金流(最新摊薄) -0.11 1.36 0.42 0.43 0.55 筹资活动现金流 684 1369 1604 470 49 

每股净资产(最新摊薄) 9.26 14.18 5.19 6.40 7.82 应付债券增加 0 0 0 0 0 

估值比率      长期借款增加 0 0 0 0 0 

P/E 75.03 33.45 22.27 19.49 16.65 普通股增加 38 23 1636 0 0 

P/B 3.00 1.96 5.35 4.34 3.55 资本公积增加 217 1206 0 0 0 

EV/EBITDA 9.35 5.16 15.44 14.64 12.34 现金净增加额 (54) 696 910 920 1173  
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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贺朝晖，所长助理，电力设备与新能源行业首席分析师，清华大学工学学士、硕士，7 年能源行业工作经验，3 年证券行业研究

经验，2019 年进门财经最具影响力分析师第 3 名，2018 年 Wind 平台影响力电新行业第 6 名。曾在中国核电工程有限公司工作

4 年，美国能源行业外企工作 3 年，参与过多个核电、火电、油气、新能源项目建设。对能源行业全产业链有着深刻理解，在电

力项目成本分析、行业政策研究等领域拥有丰富经验。曾就职于东兴证券，2019 年加入申港证券。  
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构
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本研究报告仅供申港证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读
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