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[Table_Title] 
业绩如期修复 汽玻二次成长 
[Table_Title2] 福耀玻璃(600660) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司公告 2021 一季报：2021Q1 实现营收 57.1 亿元，同比增长

36.8%；归母净利润 8.6 亿元，同比增长 85.9%；扣非归母净利

润 8.1 亿元，同比增长 113.8%。 

 

分析判断: 

►   业绩逐季改善 步入上升通道 
公司 2021Q1 营收同比 19/20 年分别+15.8%/+36.8%，主要受益于

国内外需求回暖，受缺芯的影响（公司原材料成本中纯碱和硅砂

合计占比仅为 5%+，原材料涨价的影响相对较小），预计 Q2 业绩

修复速度或有所放缓，但我们认为短期压制因素将平滑季度间表

现，公司整体业绩已然步入上升通道。公司 2021Q1 利润总额为

10.4 亿元，同比增长 67.8%，若剔除汇兑损失 0.7 亿元（去年同

期为汇兑损益 0.7 亿元）的影响，公司利润总额达 11.1 亿元，

同比增长 102.8%，经营杠杆效应下利润端增速显著高于收入端。 

 

►   毛利率同比提升 研发加大投入 
2021Q1 毛利率为 40.6%,同比 19/20 年分别提升 1.5pct/6.2pct，

环比减少 2.2pct，我们判断主要受益于产能利用率提升。费用方

面，2021Q1 财务费用达 1.2 元，对比去年同期的-0.6 亿元，主

因汇率波动导致汇兑损失增加；研发费用同比增长 56.3%至 2.4

亿元，对应研发费用率同比提升 0.5pct 至 4.1%；销售费用同比

增长 32.9%至 4.2 亿元，对应销售费用率同比下滑 0.2pct 至

7.3%；管理费用则同比增长 10.5%至 5.1 亿元，对应管理费用率

率同比下滑 2.1pct 至 8.9%。 

 

►   汽玻迎接二次成长 整合 SAM 再造一个福耀 

1）汽玻业务受益智能升级、天幕玻璃渗透率提升而量价利齐

升：公司目前国内汽玻市占率超过 60%，全球市占率约 25%，

疫情影响下海外市占率有望加速提升。汽车智能化驱动汽玻

ASP 提升，公司与京东方、北斗智能在智能车窗进行战略合

作，加强布局，HUD 玻璃、调光玻璃等高附加值智能玻璃营收

占比将受益于行业渗透率提升而持续提升。同时特斯拉、蔚

来、小鹏、长安 UNI-T 等均配有天幕玻璃，有望引领行业趋

势，天幕玻璃显著提升单车玻璃面积，进而提高单车配套价

值；2）铝饰条有望再造一个福耀：公司 2019 年 3 月开始并表

SAM，整合工作稳步推进，2020 年仍亏损 2.8 亿元，预计 2021

随着欧洲工厂整合完毕、国内开拓取得突破，盈利能力将逐步

改善。铝饰条可与汽玻集成，顺应客户模块化、集成化的采购
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趋势，中长期整合 SAM 有望再造一个福耀。 

 

投资建议 
维持盈利预测：预计 2021-2023 年营收 238.8/270.2/303.2 亿

元 ， 归 母 净 利 为 40.3/49.1/57.3 亿 元 ， EPS 为

1.61/1.96/2.28 元，当前股价对应 PE 为 28/23/19 倍。鉴于公

司全球化布局逐渐进入收获期，全球市占率有望提升，高附加

值汽玻产品逐步放量，SAM 盈利能力将逐步改善，给予 2022 年

PE 25 倍，目标价 49.0 元不变，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示 
国内外乘用车销量低于预期；美国工厂盈利改善低于预期；

SAM 整合进展低于预期。 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 21,104 19,907 23,880 27,020 30,318 

YoY（%） 4.3% -5.7% 20.0% 13.1% 12.2% 

归母净利润(百万元) 2,898 2,601 4,031 4,908 5,728 

YoY（%） -29.7% -10.3% 55.0% 21.8% 16.7% 

毛利率（%） 37.5% 39.5% 41.8% 42.3% 43.0% 

每股收益（元） 1.16 1.04 1.61 1.96 2.28 

ROE 13.6% 12.0% 15.5% 15.7% 15.3% 

市盈率 38.18 42.60 27.52 22.60 19.43 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 19,907 23,880 27,020 30,318  净利润 2,598 4,027 4,904 5,723 

YoY(%) -5.7% 20.0% 13.1% 12.2%  折旧和摊销 2,169 1,737 1,087 1,123 

营业成本 12,042 13,898 15,590 17,282  营运资金变动 -277 -604 -332 -454 

营业税金及附加 198 239 270 303  经营活动现金流 5,278 5,619 5,869 6,528 

销售费用 1,474 1,660 1,878 2,122  资本开支 -1,739 -4,893 -2,522 -2,716 

管理费用 2,077 2,340 2,730 3,049  投资 -58 0 0 0 

财务费用 494 89 54 -31  投资活动现金流 -1,167 -4,808 -2,426 -2,608 

资产减值损失 -31 6 9 9  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 71 85 96 108  债务募资 13,669 -846 -673 -1,112 

营业利润 3,267 5,003 5,876 6,856  筹资活动现金流 -3,280 -1,257 -1,043 -1,433 

营业外收支 -157 -184 -7 -7  现金净流量 455 -446 2,401 2,487 

利润总额 3,110 4,820 5,869 6,848  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 511 792 965 1,126  成长能力（%）     

净利润 2,598 4,027 4,904 5,723  营业收入增长率 -5.7% 20.0% 13.1% 12.2% 

归属于母公司净利润 2,601 4,031 4,908 5,728  净利润增长率 -10.3% 55.0% 21.8% 16.7% 

YoY(%) -10.3% 55.0% 21.8% 16.7%  盈利能力（%）     

每股收益 1.04 1.61 1.96 2.28  毛利率 39.5% 41.8% 42.3% 43.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 13.1% 16.9% 18.1% 18.9% 

货币资金 8,810 8,364 10,765 13,252  总资产收益率 ROA 6.8% 9.5% 10.2% 10.7% 

预付款项 174 222 243 268  净资产收益率 ROE 12.0% 15.5% 15.7% 15.3% 

存货 3,281 3,692 4,133 4,605  偿债能力（%）     

其他流动资产 6,295 7,019 7,625 8,367  流动比率 1.53 1.63 1.91 2.28 

流动资产合计 18,560 19,297 22,766 26,493  速动比率 1.25 1.30 1.54 1.86 

长期股权投资 207 207 207 207  现金比率 0.73 0.70 0.90 1.14 

固定资产 14,260 17,217 19,026 20,965  资产负债率 43.8% 38.9% 34.7% 30.4% 

无形资产 1,271 1,518 1,664 1,821  经营效率（%）     

非流动资产合计 19,864 23,272 25,140 27,170  总资产周转率 0.52 0.56 0.56 0.56 

资产合计 38,424 42,569 47,906 53,663  每股指标（元）     

短期借款 6,166 5,320 4,647 3,534  每股收益 1.04 1.61 1.96 2.28 

应付账款及票据 2,466 2,651 2,964 3,332  每股净资产 8.61 10.37 12.47 14.90 

其他流动负债 3,499 3,894 4,317 4,735  每股经营现金流 2.10 2.24 2.34 2.60 

流动负债合计 12,131 11,865 11,928 11,601  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1,985 1,985 1,985 1,985  估值分析     

其他长期负债 2,716 2,716 2,716 2,716  PE 41.13 26.54 21.79 18.68 

非流动负债合计 4,701 4,701 4,701 4,701  PB 5.58 4.11 3.42 2.86 

负债合计 16,833 16,567 16,629 16,303       

股本 2,509 2,509 2,509 2,509       

少数股东权益 -4 -7 -12 -17       

股东权益合计 21,591 26,002 31,277 37,360       

负债和股东权益合计 38,424 42,569 47,906 53,663       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个
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