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[Table_Title] 

行业龙头无惧降价，抓住时机提升市占率 
 

[Table_StockRank] 

买入(维持) 

 

[Table_StockName] 
——福莱特（601865）点评报告 

 

[Table_ReportDate] 
2021年 04月 01日 

 

[Table_Summary] 报告关键要素:  
公司发布 20 年年度报告，全年实现营收 62.60亿元，同比+30.24%；归母

净利润 16.29亿元，同比+127.09%，综合毛利率 46.54%，同比+14.98pct。 

投资要点: 

⚫ 20 年玻璃供应偏紧，公司业务量价齐增：从 20H2 起，行业装机量大增以

及双玻组件渗透率大幅提升，光伏玻璃供应逐步偏紧，3.2mm 玻璃价格从

24元/平米上涨至 43元/平米。随着越南 1000t/d产线 Q4 投产叠加薄玻璃

出货比例增加，公司光伏玻璃业务量价双增，全年实现光伏玻璃销售量

1.85亿平米，同比+17.32%；实现销售收入 52.26亿元，同比+39.44%，平

均售价（不含税）28.25元/平米，同比+19%。 

⚫ 今年价格回落，公司依靠成本优势扩大份额：由于光伏玻璃价格高涨，行

业利润水平较高，各家企业纷纷布局新产线，预计 21年末行业总供给将达

到 4.78万 t/d，同比增长超过 170%。今年供给大幅释放，光伏玻璃价格大

概率下滑，根据 PV Infolink 最新数据，目前 3.2和 2.0mm 玻璃价格分别

下调至 28和 22元/平米，同比下滑超过 30%。我们认为此次调价应偏乐观

对待：1、由于硅料涨价，目前组件价格居高不下，抑制需求，本次玻璃降

价有助于缓解组件的成本压力，促进终端需求释放，提升行业景气度。2、

公司凭借强大的技术实力和多年积淀，生产成本行业领先，无惧调价。相

反，此次降价将加速行业高成本产能出清，进一步稳固公司龙头地位。 

⚫ 大规模规划产能扩张，未来可期：公司适时加快扩产节奏，提升市占率，

大规模规划未来两年产能扩张。今年 Q1越南 1000t/d产线投产，非公开发

行和可转债规划的四条 1200t/d 产线中一条已于 Q1 投产，剩余三条预计

今年陆续投产。此外，公司在凤阳规划 5条 1200t/d，预计 22年陆续投产，

预计 21、22年底名义产能将达到 12200、18200t/d，考虑到公司近期规划

嘉兴两条 1200t/d产线，到 2023年总产能超过 2万 t/d。 

盈利预测与投资建议：预计公司 21-23 年营业收入分别为 103.97/ 

185.87/207.36 亿元，归母净利润分别为 20.41/28.78/32.03 亿元，对应

EPS 分别为 0.95/1.34/1.49 元/股，尽管今年光伏玻璃面临价格下行的压

力，但基于公司的龙头地位和成本优势，我们看好公司未来长期可持续发

展前景，维持买入评级。 

风险因素：光伏装机量不及预期、产品价格下跌、产能投产不及预期风险。  

[Table_ForecastSample]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6260.42 10397.35 18587.16 20736.48 

增长比率(%) 30 66 79 12 

净利润(百万元) 1628.78 2041.33 2878.35 3203.26 

增长比率(%) 127 25 41 11 

每股收益(元) 0.76 0.95 1.34 1.49 

市盈率(倍) 52.57 29.19 20.70 18.60 

市净率（倍） 11.84 4.99 3.12 2.18 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 2,146.19 

流通A股（百万股） 448.03 

收盘价（元） 26.91 

总市值（亿元） 577.54 

流通A股市值（亿元） 120.56 
 

 [Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

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

营业收入 6260 10397 18587 20736  货币资金 1590 3000 1800 5083 

%同比增速 30% 66% 79% 12%  交易性金融资产 400 300 0 0 

营业成本 3347 6577 12985 14692  应收票据及应收账款 1935 4810 8202 8841 

毛利 2914 3821 5603 6044  存货 479 978 1904 2157 

％营业收入 47% 37% 30% 29%  预付款项 363 451 976 1154 

税金及附加 61 73 121 124  合同资产 0 0 0 0 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 802 801 825 833 

销售费用 302 478 799 850  流动资产合计 5569 10341 13707 18067 

％营业收入 5% 5% 4% 4%  长期股权投资 14 14 14 14 

管理费用 172 239 390 394  固定资产 3334 7640 13427 19118 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  在建工程 1937 3337 5337 6337 

研发费用 285 395 651 622  无形资产 530 610 635 635 

％营业收入 5% 4% 4% 3%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 142 209 283 316  递延所得税资产 26 26 26 26 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他非流动资产 856 856 856 856 

资产减值损失 -72 -80 -100 -110  资产总计 12266 22824 34002 45053 

信用减值损失 -30 0 0 0  短期借款 617 3142 1469 3000 

其他收益 25 42 74 83  应付票据及应付账款 2008 4140 8127 9150 

投资收益 6 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 91 113 246 290 

公允价值变动收益 1 0 0 0  应付职工薪酬 49 82 165 190 

资产处置收益 -18 0 0 0  应交税费 303 391 734 837 

营业利润 1865 2388 3333 3711  其他流动负债 879 3451 1936 3519 

％营业收入 30% 23% 18% 18%  流动负债合计 3331 8178 11208 13986 

营业外收支 9 14 14 14  长期借款 1375 2375 3375 3375 

利润总额 1874 2402 3347 3725  应付债券 237 237 237 237 

％营业收入 30% 23% 18% 18%  递延所得税负债 44 44 44 44 

所得税费用 245 360 469 521  其他非流动负债 45 45 45 45 

净利润 1629 2041 2878 3203  负债合计 5031 10878 14908 17686 

％营业收入 26% 20% 15% 15%  归属于母公司的所有者权益 7235 11946 19094 27367 

归属于母公司的净利润 1629 2041 2878 3203  少数股东权益 0 0 0 0 

%同比增速 127% 25% 41% 11%  股东权益 7235 11946 19094 27367 

少数股东损益 0 0 0 0  负债及股东权益 12266 22824 34002 45053 

EPS（元/股） 0.76 0.95 1.34 1.49       

      现金流量表（百万元） 

       2020A 2021E 2022E 2023E 

      经营活动现金流净额 1701 1533 3562 4362 

      投资 -468 80 280 -30 

基本指标      资本性支出 -1939 -3486 -4036 -2216 

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他 33 0 0 0 

EPS 0.76 0.95 1.34 1.49  投资活动现金流净额 -2374 -3406 -3756 -2246 

BVPS 3.37 5.57 8.90 12.75  债权融资 0 0 0 0 

PE 52.57 29.19 20.70 18.60  股权融资 29 0 0 0 

PEG 0.41 1.15 0.50 1.65  银行贷款增加（减少） 2773 3525 -673 1531 

PB 11.84 4.99 3.12 2.18  筹资成本 -245 -242 -333 -365 

EV/EBITDA 8.47 5.68 4.26 3.41  其他 -1188 0 0 0 

ROE 23% 17% 15% 12%  筹资活动现金流净额 1369 3283 -1006 1167 

ROIC 19% 13% 13% 10%  现金净流量 667 1410 -1200 3283 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（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。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究

的权利。 
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