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买入 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 42.98 

板块评级:强于大市 
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福耀玻璃 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (15.6) (9.2) (7.6) 124.4 

相对上证指数 (13.2) (6.6) (8.2) 100.8 

 
 

发行股数 (百万) 2,509 

流通股 (%) 80 

总市值 (人民币 百万) 107,820 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,546 

净负债比率 (%)(2021E) 2 

主要股东(%)  

HKSCC NOMINEES LIMITED 20 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 3月 26日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《福耀玻璃：Q3业绩超预期，价值及份额提升

前景看好》20201101 

《福耀玻璃：非经损益致 2019年业绩承压，

2020Q1表现优于行业》20200428 

《福耀玻璃：Q3毛利率环比提升，SAM整合顺

利前景可期》20191031 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  汽车 : 汽车零部件 
 

[Table_Anal yser]  

证券分析师：朱朋 

(8621)20328314 
peng.zhu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517060001 

 

 

 

[Table_Titl e]  

福耀玻璃 

Q4业绩高增长，汽玻量价齐升及饰件前景看好 
公司发布 2020年报，全年共实现营业收入 199.1亿元（-5.7%），归属于上市
公司股东的净利润 26.0亿元（-10.3%），每股收益 1.04元，拟每 10股派发现
金红利 7.50 元（含税）。20Q4 国内汽车产量增长 9.2%，公司收入及业绩快
速增长符合预期。国内汽车销量有望持续上行，海外业务恢复良好，加上
HUD、大天窗等带来产品结构改善和单价提升，汽玻业务量价齐升有望推动
业绩快速增长。饰件业务逐步减亏，光伏玻璃或有望成为长期增长点，公司
发展持续看好。我们预计公司 2021-2023年每股收益分别为 1.56元、1.93元和
2.24元，上调至买入评级。 
支撑评级的要点 
 汽车产销量回暖，Q4业绩高速增长。2020年受疫情影响国内外汽车销量

下滑，公司收入下降 5.7%；毛利率提升 2.0pct，主要是浮法玻璃毛利率
提升所致。销售、管理费用分别下降 0.5%、5.0%，预计是收入规模减少
所致；研发费用同比基本持平；财务费用大幅增长，主要是汇兑损失同
比增加 5.6亿所致；全年四项费用率同比上升 3.1pct。全年扣非净利润下
降 17.8%，若剔除美国公司疫情使得盈利减少 0.68 亿及汇兑损失增加等
非常规因素影响，全年利润总额增长 6.9%。据中汽协统计数据，Q4国内
汽车产量增长 9.2%，公司收入增长 12.1%；预计 SAM减亏、浮法外售等
推动毛利率提升 5.2pct；汇兑损失同比增加 1.23 亿导致财务费用增长
132.1%，管理费用管控带来四项费用率同比下降 0.4pct；实现扣非净利润
7.9亿（+17.2%）。 

 汽车玻璃有望量价齐升，推动业绩快速增长。从量看，国内乘用车销量
自去年 5 月以来持续增长，并有望迎来持续 2-3 年的上行周期，公司国
内汽玻收入有望稳步增长。去年下半年美国业务恢复良好，预计 2021年
有望恢复至 2019年水平。从价看，受海外收入占比下降影响，2020年整
体 ASP 基本持平。随着汽车配置提升及新能源汽车推广，HUD、大天窗
等渗透率有望持续增长，带来公司产品结构升级及价格持续提升。汽玻
业务有望量价齐升，并推动业绩快速增长。 

 饰件业务逐步减亏，光伏玻璃或有望成为长期增长点。2020年 SAM饰件
亏损约 2.8 亿元，同比小幅减亏。短期看，业务整合对毛利率及业绩有
所拖累，但整合已近尾声，20H2业绩环比显著改善，未来有望逐步贡献
利润。长期看，铝饰条单车价值量达 150-200欧元，有望大幅提升公司配
套单车价值量，此外汽玻也可与铝亮饰条协同配套集成化产品，预计整
合完成后有望成为新的增长点。在碳达峰及碳中和的推动下，光伏新能
源等将是长期发展方向，光伏玻璃市场前景广阔。公司公告拟增发不超
过 101,126,240股H股，或用于扩大光伏玻璃市场等（目前尚处于研究阶段），
有望为公司带来另一个长期增长点。 

估值 
 考虑汽车销量回暖等影响，我们调整了业绩预测，预计公司 2021-2023

年每股收益分别为 1.56元、1.93元和 2.24元，上调至买入评级。 

评级面临的主要风险 
 1）汽车销量不及预期；2）产品大幅降价；3）原材料等成本上涨。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 21,104 19,907 23,490 27,013 30,255 

变动 (%) 4 (6) 18 15 12 

净利润 (人民币 百万) 2,898 2,601 3,907 4,828 5,625 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.155 1.037 1.558 1.925 2.242 

变动 (%) (29.7) (10.3) 50.2 23.6 16.5 

先前预测每股收益 (人民币)   1.476 1.676  

调整幅度 (%)   6 15  

全面摊薄市盈率(倍) 37.2 41.5 27.6 22.3 19.2 

价格/每股现金流量(倍) 21.0 20.4 22.2 14.1 15.7 

每股现金流量 (人民币) 2.04 2.10 1.94 3.06 2.74 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 21.9 20.9 16.2 13.3 11.7 

每股股息 (人民币) 0.750 0.750 1.012 1.251 1.457 

股息率(%) 1.7 1.7 2.4 2.9 3.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2020 年业绩摘要 

(人民币，百万元) 2020年 2019年 同比变动(%) 

营业总收入 19,906.6 21,103.9 (5.7) 

营业利润 3,266.6 3,415.9 (4.4) 

净利润 2,598.5 2,898.2 (10.3) 

归属于上市公司股东的净利润 2,600.8 2,898.4 (10.3) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 2,304.0 2,802.9 (17.8) 

营业成本 12,042.2 13,197.6 (8.8) 

毛利润 7,864.4 7,906.3 (0.5) 

销售费用 1,474.4 1,481.6 (0.5) 

管理费用 2,076.6 2,185.4 (5.0) 

研发费用 815.6 813.1 0.3 

财务费用 494.3 20.8 2,277.6 

资产+信用减值损失 (37.0) (24.5) 51.2 

销售费用率(%) 7.4 7.0  

管理费用率(%) 10.4 10.4  

研发费用率(%) 4.1 3.9  

财务费用率(%) 2.5 0.1  

毛利率(%) 39.5 37.5  

净利率(%) 13.1 13.7  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2020 年四季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2020Q4 2019Q4 同比变动(%) 

营业收入 6,130.2 5,470.2 12.1 

营业利润 1,202.4 663.5 81.2 

净利润 877.2 552.0 58.9 

归属于上市公司股东的净利润 877.9 551.9 59.1 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 794.1 677.4 17.2 

营业成本 3,507.1 3,415.4 2.7 

毛利润 2,623.1 2,054.8 27.7 

销售费用 473.2 412.9 14.6 

管理费用 551.1 664.7 (17.1) 

研发费用 256.6 222.4 15.4 

财务费用 289.6 124.8 132.1 

资产+信用减值损失 (31.5) (0.6) 4,826.6 

销售费用率(%) 7.7 7.5  

管理费用率(%) 9.0 12.2  

研发费用率(%) 4.2 4.1  

财务费用率(%) 4.7 2.3  

毛利率(%) 42.8 37.6  

净利率(%) 14.3 10.1  

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 21,104 19,907 23,490 27,013 30,255     

销售成本 (13,395) (12,240) (14,094) (15,938) (17,699)     

经营费用 (2,721) (2,535) (2,805) (3,174) (3,447)     

息税折旧前利润 4,987 5,132 6,591 7,902 9,109     

折旧及摊销 (1,734) (1,869) (2,158) (2,448) (2,755)     

经营利润 (息税前利润) 3,253 3,263 4,433 5,454 6,354 

净利息收入/(费用) (21) (494) (103) (81) (75) 

其他收益/(损失) 48 341 267 242 262 

税前利润 3,231 3,110 4,597 5,615 6,541 

所得税 (333) (511) (690) (786) (916) 

少数股东权益 0 2 (0) (0) (1) 

净利润 2,898 2,601 3,907 4,828 5,625 

核心净利润 2,898 2,601 3,907 4,828 5,625 

每股收益 (人民币) 1.155 1.037 1.558 1.925 2.242 

核心每股收益 (人民币) 1.155 1.037 1.558 1.925 2.242 

每股股息 (人民币) 0.750 0.750 1.012 1.251 1.457 

收入增长(%) 4 (6) 18 15 12 

息税前利润增长(%) (33) 0 36 23 17 

息税折旧前利润增长(%) (21) 3 28 20 15 

每股收益增长(%) (30) (10) 50 24 16 

核心每股收益增长(%) (30) (10) 50 24 16 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 8,356 8,810 7,712 9,445 8,480 

应收帐款 3,949 4,280 5,246 5,868 6,700 

库存 3,280 3,281 4,033 4,149 5,099 

其他流动资产 2,188 2,188 2,472 2,571 2,818 

流动资产总计 17,774 18,560 19,464 22,034 23,098 

固定资产 17,421 16,615 17,127 17,550 17,865 

无形资产 1,337 1,271 1,200 1,129 1,059 

其他长期资产 1,600 1,392 1,499 1,596 1,679 

长期资产总计 20,358 19,278 19,827 20,275 20,603 

总资产 38,826 38,424 39,650 42,465 43,856 

应付帐款 2,097 2,466 2,462 3,180 3,167 

短期债务 8,492 6,166 5,000 5,000 5,000 

其他流动负债 4,197 3,499 4,016 4,298 4,826 

流动负债总计 14,786 12,131 11,478 12,478 12,994 

长期借款 1,193 3,184 3,185 3,185 1,985 

其他长期负债 1,478 1,518 1,654 1,778 1,885 

股本 2,509 2,509 2,509 2,509 2,509 

储备 18,741 19,460 20,827 22,517 24,486 

股东权益 21,249 21,968 23,336 25,026 26,995 

少数股东权益 (1) (4) (3) (3) (2) 

总负债及权益 38,826 38,424 39,650 42,465 43,856 

每股帐面价值 (人民币) 8.47 8.76 9.30 9.98 10.76 

每股有形资产 (人民币) 7.94 8.25 8.82 9.53 10.34 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.53 (0.26) (0.29) (0.98) (0.60) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 3,231 3,110 4,597 5,615 6,541 

折旧与摊销 1,734 1,869 2,158 2,448 2,755 

净利息费用 21 494 103 81 75 

运营资本变动 158 (246) (759) 261 (577) 

税金 (382) (513) (690) (786) (916) 

其他经营现金流 316 564 (550) 50 (1,006) 

经营活动产生的现金流 5,127 5,278 4,860 7,668 6,873 

购买固定资产净值 118 (66) 2,600 2,800 3,000 

投资减少/增加 87 64 80 90 100 

其他投资现金流 (3,330) (1,164) (5,229) (5,628) (6,026) 

投资活动产生的现金流 (3,125) (1,167) (2,549) (2,738) (2,926) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 2,709 (2,387) (1,141) 22 19 

支付股息 (1,881) (1,881) (2,540) (3,138) (3,656) 

其他融资现金流 (943) 989 272 (81) (1,275) 

融资活动产生的现金流 (116) (3,280) (3,409) (3,197) (4,912) 

现金变动 1,886 832 (1,098) 1,733 (965) 

期初现金 6,366 8,356 8,810 7,712 9,445 

公司自由现金流 2,002 4,111 2,311 4,930 3,947 

权益自由现金流 4,732 2,218 1,273 5,033 4,041 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 23.6 25.8 28.1 29.3 30.1 

息税前利润率(%) 15.4 16.4 18.9 20.2 21.0 

税前利润率(%) 15.5 15.6 19.6 20.8 21.6 

净利率(%) 14.0 13.1 16.6 17.9 18.6 

流动性      

流动比率(倍) 1.2 1.5 1.7 1.8 1.8 

利息覆盖率(倍) 156.5 6.6 43.0 67.4 84.6 

净权益负债率(%) 6.3 2.5 2.0 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.0 1.3 1.3 1.4 1.4 

估值      

市盈率 (倍) 37.2 41.5 27.6 22.3 19.2 

核心业务市盈率(倍) 37.2 41.5 27.6 22.3 19.2 

市净率 (倍) 5.1 4.9 4.6 4.3 4.0 

价格/现金流 (倍) 21.0 20.4 22.2 14.1 15.7 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 21.9 20.9 16.2 13.3 11.7 

周转率      

存货周转天数 88.9 97.8 94.7 93.7 95.4 

应收帐款周转天数 75.8 75.4 74.0 75.1 75.8 

应付帐款周转天数 39.5 41.8 38.3 38.1 38.3 

回报率      

股息支付率(%) 63.8 72.3 65.0 65.0 65.0 

净资产收益率 (%) 14.2 12.0 17.2 20.0 21.6 

资产收益率 (%) 8.0 7.1 9.7 11.4 12.7 

已运用资本收益率(%) 2.5 2.1 3.1 3.7 4.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公
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