
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

请务必阅读末页声明。

光伏行业

推荐（首次） 业绩维持高增长，市占率有望提升

风险评级：中风险 福莱特（601865）2020年报点评

2021年 3月 31日 投资要点：

黄秀瑜
SAC 执业证书编号：

S0340512090001
电话：0769-22119455
邮箱：hxy3@dgzq.com.cn

刘兴文
SAC 执业证书编号：

S0340120050004
电话：0769-22119416
邮箱：
liuxingwen@dgzq.com.cn

主要数据

2021 年 3 月 30 日

收盘价(元) 27.76

总市值（亿元） 596

总股本(亿股) 21.46

流通股本(亿股) 4.48

ROE（TTM） 22.51%

12月最高价(元) 46.64

12月最低价(元) 10.15

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

相关报告

事件：福莱特发布2020年报，2020年实现营收62.6亿元，同比增长30.24%；归

母净利润16.29亿元，同比增长127.09%；扣非后净利润16.19亿元，同比增长

135.39%。

点评：

 2020Q4业绩大幅增长，全年盈利能力显著增强。公司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%。

主要系2020Q4光伏玻璃供不应求，价格大幅上涨，产品毛利率上升较多

所致。2020年公司主营业务维持快速增长，光伏玻璃业务实现收入52.26
亿元，同比增长39.44%，毛利率为49.41%，同比大幅提升16.54个百分点。

公司2020年毛利率为46.54%，同比提高14.98个百分点；期间费用率为

14.38%，同比提高1.19个百分点；净利率为26.02%，同比提高11.1个百分

点。公司毛利率及净利率同比均大幅增长，盈利能力显著增强。

 双玻组件加速渗透，打开市场增量空间。随着双玻组件逐步替代单玻光伏

组件，对光伏玻璃的需求将起到进一步的带动作用。双玻组件具有相比单

玻组件发电量更高、生命周期更长、耐候性、耐磨性、耐腐蚀性更强等优

势，目前市场占比正在快速提升。根据中国光伏行业协会的相关数据统计

及预测，2018-2019年双玻组件的市场占有率从10%上升为14%，预计到

2025年双玻组件市场占有率将提升到60%。受双玻组件的快速渗透的影

响，未来光伏玻璃行业需求将保持快速增长的趋势，公司光伏玻璃业务将

迎来巨大市场增量空间。

 光伏玻璃加速扩产，市占率有望提升。为了满足强劲的市场需求，提升公

司光伏玻璃市场占有率，公司越南生产基地的两座日熔化量1000 吨/天的

光伏玻璃窑炉分别已于2020年第四季度及2021年第一季度点火并投入运

营；安徽二期的第一座日熔化量1200吨/天的光伏玻璃窑炉已于2021年第

一季度点火并投入运营。另外，公司将加快安徽二期的其他光伏玻璃窑炉

的建设进度，预计于2021年陆续点火并投入运营。公司还将加快安徽三期

项目（五座日熔化量1200吨/天的光伏玻璃窑炉）项目的建设进度，预计

于2022年陆续点火并投入运营。随着公司各期项目的陆续投入运营，光伏

玻璃产能将大幅提升，巩固并扩大公司在全球光伏玻璃市场的份额。

 投资建议：给予推荐评级。预计公司2021-2023年EPS分别为1.2元、1.67
元、2.02元，对应PE分别为23倍、17倍、14倍，首次覆盖，给予推荐评

级。

风险提示。光伏装机量不及预期风险、中外贸易争端风险、市场竞争加剧风

险、产能过剩风险、原材料价格大幅上升风险和汇率波动风险等。
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
营业总收入 6260 10017 15025 19533
营业总成本 4308 7002 10803 14435

营业成本 3347 5409 8414 11329

营业税金及附加 61 90 135 176

销售费用 302 501 751 977

管理费用 431 550 670 790

研发费用 142 200 301 391

财务费用 285 501 751 977

其他经营收益 (87) 2 2 2
公允价值变动净收益 1 0 0 0

投资净收益 6 1 1 1

营业利润 1865 3017 4224 5100
加 营业外收入 13 2 2 2

减 营业外支出 4 1 1 1

利润总额 1874 3018 4225 5101
减 所得税 245 453 634 765

净利润 1629 2565 3591 4336

减 少数股东损益 0 0 0 0

归母公司所有者的净利润 1629 2565 3591 4336

基本每股收益(元) 0.76 1.20 1.67 2.02

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。

声明：

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。
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