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[Table_Main] 
2021 年一季报点评：Q1 量利齐升，主动降价

肃清格局 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,260 10,299 14,443 17,480 

同比（%） 30.24% 64.51% 40.23% 21.02% 

归母净利润（百万元） 1629 2391 2664 3087 

同比（%） 127.09% 46.78% 11.43% 15.87% 

每股收益（元/股） 0.76 1.11 1.24 1.44 

P/E（倍） 34.19  23.30  20.91  18.04  
     

 

投资要点 

 21Q1 实现归母净利润 20.57亿元，同增 71%，符合我们的预期：2021Q1实现营收 20.57亿元，

同环比+71.0%/-8.3%，实现归母净利润 8.38 亿元，同环比+289.4%/2.5%。21Q1 公司毛利率

58.2%，同环比+18.36pct/-0.27pct，同比大增主要是由于 Q1光伏玻璃仍处于价格高位。 

 一季度高价延续，量利双升：21Q1公司玻璃销量约 5260万平，同比+26%，环比+8%，毛利率

约 60%+，同比+18pct，单平米净利润约 15元/平方米，同比+8.5元/平方米，环降 1.8元/平

方米。毛利率维持高位的原因在于：1）价格方面，21年一季度玻璃供应紧缺的问题未有效缓

解，2.0mm/3.2mm 玻璃价格维持在 34/42 元/平，同比增长 33%/+44%；2）结构方面，公司 Q1

高毛利率的 2.0mm玻璃占比 30%以上，同比提升 19个百分点。 

 主动降价压缩毛利，推动行业边际需求提升。4月初光伏玻璃主动降价，目前公司 2.0mm/3.2mm

玻璃价格降至 22/26元/平，较年初分别下降 35%/38%，对应双玻/单玻组件分别降本 0.06/0.10

元/W，大幅提振行业需求，我们预计公司 Q2销量 7900万平，毛利率 40%左右，全年看今年销

量 3.5亿平+，同比 90%左右，全年平均毛利率维持 30%+。 

 21 年双玻+大尺寸带来结构性α：1）双玻占比提升：2.0 玻璃产能供给有限且生产工艺难度

更大，毛利率更高，受益于 2.0玻璃产业化及光伏玻璃降价，我们预计 21年双玻再提速，公

司薄玻璃出货占比全年有望达 40%；；2）大尺寸占比提升：近期国内组件招标中，大尺寸占比

均超过 50%，我们预计 21 年全年大尺寸玻璃供需相对紧缺，盈利明显分化，目前大尺寸玻璃

溢价 3元/平米。公司 20年起新投产产能均能做大尺寸，产能规模占比超 50%，充分受益大尺

寸。 

 公司产能扩张再加码，行业龙头地位稳固：公司 20年年底 6400吨/日，21年已点火越南二线

1000 吨(21Q1)，安徽凤阳二期 1200吨（21Q1），另三条 1200吨产线公司预计于 21年后期陆

续投产。我们预计到 21 年底公司光伏玻璃产能达 12200 吨/日，同比+90%，22 年还将投产安

徽三期项目 5 条 1200 吨窑炉，23 年后还将陆续投产浙江嘉兴 2 条 1200 吨和安徽凤阳 4 条

1200吨窑炉，龙头地位强化。 

 三费控制能力稳定：21Q1费用同比增长 44.67%至 2.34亿元，期间费用率下降 2.07个百分点

至 11.38%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比+27.31%/+116.78%/+113.12%/-

123.53%至 0.89 亿元、1.50 亿元、0.93 亿元、-0.05 亿元；费用率分别-1.48pct/+1.55 

pct/+0.89 pct/-2.13 pct至 4.32%/7.31%/4.51%/-0.26%。其中管理费用、研发费用上升主

要系股权激励、职工薪酬增加以及研发项目增加所致，财务费用下降主要系利息费用减少和

汇兑收益增加所致。 

 应收账款减少，存货提升幅度较大：21Q1 经营活动净现金流量净流入 1.39 亿元，同比增长

39.23%。期末预收款项 1.24 亿元，较期初增加 0.33 亿元。期末应收账款 10.37 亿元，较期

初减少 3.51 亿元，应收账款周转天数减少 18.69 天至 53.07 天。期末存货 8.10 亿元，较期

初增加 3.31亿元。存货周转天数增加 15.77天至 67.57天。存货上升主要系越南项目和安徽

二期项目投产导致原材料、在产品和产成品等增加所致。     

 盈利预测与投资评级：我们维持 21-23 年归母净利润预测 23.91/26.64/30.87 亿元，同增

46.78%/11.43%/15.87%，对应 21-23年 EPS为 1.11/1.24/1.44元。给予 21年 28倍 PE，目标

价 31.08元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.95 

一年最低/最高价 12.04/46.64 

市净率(倍) 5.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
11626.33 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.03 

资产负债率(%) 30.92 

总股本(百万股) 2146.19 

流通 A 股(百万

股) 

448.03 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《福莱特（601865）：2020 年
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2020-12-30 

3、《福莱特（601865）三季报
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21Q1 实现归母净利润 8.38 亿元，同增 289.4%，符合我们的预期：2021Q1 实现营

收 20.57 亿元，同环比+71.0%/-8.3%，实现归母净利润 8.38 亿元，同环比+289.4%/2.5%。

21Q1 公司毛利率 58.2%，同环比+18.36pct/-0.27pct，同比大增主要是由于 Q1 光伏玻璃

仍处于价格高位。 

 

表 1：公司 21Q1 收入 20.57 亿元，同比增长 71.00%；归母净利润 8.38 亿元，同比增长 289.40%（亿元） 

福莱特 2020年 2019年 同比 2021Q1 2020Q1 同比 2020Q4 环比 

营业收入 62.60 48.07 30.2% 20.57 12.03 71.0% 22.44 -8.3% 

毛利率 46.5% 31.6% 14.98pct 58.2% 39.9% 18.36pct 58.5% -0.27pct 

营业利润 18.65 8.46 120.5% 9.60 2.67 259.7% 8.74 9.9% 

利润总额 18.74 8.63 117.2% 9.62 2.68 259.0% 8.77 9.7% 

归属母公司净利润 16.29 7.17 127.1% 8.38 2.15 289.4% 8.17 2.5% 

扣非归母净利润 16.19 6.88 135.4% 8.31 2.09 297.7% 8.26 0.5% 

归母净利率 26.0% 14.9% 11.10pct 40.7% 17.9% 22.85pct 36.4% 4.32pct 

股本 20.41 19.50 - 5.37 4.88 - 5.10 - 

EPS 0.80 0.37 116.9% 1.56 0.44 253.8% 1.60 -2.5% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：21Q1 收入 20.57 亿元，同比+71.00%（亿元）  图 2：21Q1 归母净利润 8.38 亿元，同比+289.40%（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

9.32 
11.03 

13.46 
14.26 

12.03 
12.93 

15.20 

22.44 

20.57 

37.08%
40.91%

69.17%

77.00%

29.13%

17.24%
12.96%

57.33%

70.95%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

5

10

15

20

25

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0
1

9
Q

3

2
0

1
9

Q
4

2
0

2
0

Q
1

2
0

2
0

Q
2

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
0

Q
4

2
0

2
1

Q
1

单季收入 同比

1.09 
1.52 

2.46 
2.10 2.15 

2.46 

3.51 

8.17 8.38 

10.89%
33.05%

219.65%

78.58%
97.01%

61.39%
42.59%

289.59%289.38%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

2
0
1

9
Q

1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

2
0

1
9

Q
4

2
0

2
0

Q
1

2
0

2
0

Q
2

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
0

Q
4

2
0

2
1

Q
1

归属母公司净利润 同比



 

3 / 9 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 3：21Q1 毛利率、净利率同比+18.36、+22.85pct 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

一季度高价延续，量利双升：21Q1 公司玻璃销量约 5260万平，同比+26%，环比+8%，

毛利率约 60%+，同比+18pct，单平米净利润约 15元/平方米，同比+8.5元/平方米，环

降 1.8元/平方米。毛利率维持高位的原因在于：1）价格方面，21年一季度玻璃供应紧

缺的问题未有效缓解，2.0mm/3.2mm玻璃价格维持在 34/42元/平，同比增长 33%/+44%；

2）结构方面，公司 Q1高毛利率的 2.0mm玻璃占比 30%以上，同比提升 19个百分点。 

 

图 4：公司 3.2mm 和 2.0mm 价格情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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主动降价压缩毛利，推动行业边际需求提升。4月初光伏玻璃主动降价，目前公司

2.0mm/3.2mm 玻璃价格降至 22/26 元/平，较年初分别下降 35%/38%，对应双玻/单玻组

件分别降本 0.06/0.10元/W，大幅提振行业需求，我们预计公司 Q2销量 7900万平，毛

利率 40%左右，全年看今年销量 3.5亿平+，同比 90%左右，全年平均毛利率维持 30%+。 

 

图 5：光伏玻璃销量（万平米） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

21 年双玻+大尺寸带来结构性α：1）双玻占比提升：2.0玻璃产能供给有限且生产

工艺难度更大，毛利率更高，受益于 2.0 玻璃产业化及光伏玻璃降价，我们预计 21 年

双玻再提速，公司薄玻璃出货占比全年有望达 40%；；2）大尺寸占比提升：近期国内组

件招标中，大尺寸占比均超过 50%，我们预计 21年全年大尺寸玻璃供需相对紧缺，盈利

明显分化，目前大尺寸玻璃溢价 3元/平米。公司 20年起新投产产能均能做大尺寸，产

能规模占比超 50%，充分受益大尺寸。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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图 6：双玻组件渗透率快速提升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司产能扩张再加码，行业龙头地位稳固：公司 20年年底 6400 吨/日，21年已点

火越南二线 1000吨(21Q1)，安徽凤阳二期 1200吨（21Q1），另三条 1200吨产线公司预

计于 21 年后期陆续投产。我们预计到 21 年底公司光伏玻璃产能达 12200 吨/日，同比

+90%，22 年还将投产安徽三期项目 5条 1200吨窑炉，23年后还将陆续投产浙江嘉兴 2

条 1200吨和安徽凤阳 4条 1200吨窑炉，龙头地位强化。 

 

表 2：公司产能及扩产情况（吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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三费控制能力稳定：21Q1 费用同比增长 44.67%至 2.34 亿元，期间费用率下降 2.07

个百分点至 11.38%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

+27.31%/+116.78%/+113.12%/-123.53%至 0.89 亿元、1.50 亿元、0.93 亿元、-0.05 亿元；

费用率分别-1.48pct/+1.55 pct/+0.89 pct/-2.13 pct 至 4.32%/7.31%/4.51%/-0.26%。其中管理

费用、研发费用上升主要系股权激励、职工薪酬增加以及研发项目增加所致，财务费用

下降主要系利息费用减少和汇兑收益增加所致。 

 

图 7：21Q1 期间费用率 11.38%，同比-2.07pct 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

应收账款减少，存货提升幅度较大：21Q1 经营活动净现金流量净流入 1.39 亿元，

同比增长 39.23%。期末预收款项 1.24 亿元，较期初增加 0.33 亿元。期末应收账款 10.37

亿元，较期初减少 3.51 亿元，应收账款周转天数减少 18.69 天至 53.07 天。期末存货 8.10

亿元，较期初增加 3.31 亿元。存货周转天数增加 15.77 天至 67.57 天。存货上升主要系

越南项目和安徽二期项目投产导致原材料、在产品和产成品等增加所致。 
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图 8：21Q1 现金净流出 1.39 亿元，同比+39.23%（亿

元） 
 

图 9：21Q1 期末预收款项 1.24 亿元，同比+103.46%（亿

元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 10：21Q1 期末存货 8.10 亿元，较期初+3.31 亿元（亿

元） 
 

图 11：21Q1 期末应收账款 10.37 亿元，较期初-3.51 亿元

（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：我们维持 21-23 年归母净利润预测 23.91/26.64/30.87 亿

元，同增 46.78%/11.43%/15.87%，对应 21-23年 EPS为 1.11/1.24/1.44元。给予 21年

28倍 PE，目标价 31.08元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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F 

福莱特三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5569.3  9244.3  13014.9  15913.6    营业收入 6260.4  10299.3  14442.9  17479.5  

  现金 1590.0  962.0  1055.0  1202.3    减:营业成本 3346.6  6209.5  9659.1  11901.1  

  应收账款 1959.4  6207.8  8705.3  10535.6       营业税金及附加 61.1  120.4  161.8  174.8  

  存货 479.4  850.6  1323.2  1630.3       营业费用 301.9  607.7  938.8  961.4  

  其他流动资产 1540.5  1223.9  1931.4  2545.4         管理费用 204.3  388.4  667.6  681.9  

非流动资产 6696.5  7718.9  8676.7  9622.9       财务费用 141.5  104.7  135.6  178.6  

  长期股权投资 13.9  27.8  41.7  55.7       资产减值损失 73.0  10.0  12.0  12.0  

  固定资产 5270.8  6297.0  7258.5  8208.5    加:投资净收益 5.7  10.0  12.0  14.4  

  在建工程          其他收益 -345.8  27.7  29.7  29.7  

  无形资产 529.6  511.9  494.3  476.6    营业利润 1864.9  2906.3  2921.7  3625.9  

  其他非流动资产 882.2  882.2  882.2  882.2    加:营业外净收支  9.0  18.0  18.0  18.0  

资产总计 12265.8  16963.2  21691.6  25536.5    利润总额 1873.9  2924.3  2939.7  3643.9  

流动负债 3330.8  6086.5  8651.2  9989.2    减:所得税费用 245.1  497.1  235.2  510.1  

短期借款 778.2  1716.0  1695.6  3580.0       少数股东损益 0.0  36.4  40.6  47.0  

应付账款 2008.2  4082.9  6033.6  5216.9    归属母公司净利润 1628.8  2390.8  2664.0  3086.7  

其他流动负债 544.4  287.5  922.0  1192.3    EBIT 2439.6  2991.0  3033.3  3778.1  

非流动负债 1700.3  1700.3  1700.3  1700.3    EBITDA 2837.8  3234.6  3372.3  4192.4  

长期借款 1375.0  1375.0  1375.0  1375.0                                                                               

其他非流动负债 325.2  325.2  325.2  325.2    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 5031.1  7786.7  10351.5  11689.5    每股收益(元) 0.76  1.11  1.24  1.44  

少数股东权益 0.0  29.1  61.6  99.2    每股净资产(元) 3.37  4.26  5.26  6.41  

归属母公司股东权益 7234.7  9147.4  11278.5  13747.9    发行在外股份(百万股) 1954.6  2146.2  2146.2  2146.2  

负债和股东权益 12265.8  16963.2  21691.6  25536.5    ROIC(%) 25.8% 23.3% 21.2% 19.8% 

                             ROE(%) 22.5% 26.1% 23.6% 22.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 46.5% 39.7% 33.1% 31.9% 

经营活动现金流 1701.2  96.6  1930.9  229.0    销售净利率(%) 26.0% 23.2% 18.4% 17.7% 

投资活动现金流 -2374.2  -1184.2  -1284.7  -1348.6   资产负债率(%) 41.0% 45.9% 47.7% 45.8% 

筹资活动现金流 1369.2  459.7  -553.2  1267.0    收入增长率(%) 30.2% 64.5% 40.2% 21.0% 

现金净增加额 667.1  -628.0  93.0  147.3    净利润增长率(%) 127.1% 46.8% 11.4% 15.9% 

折旧和摊销 398.3  243.6  338.9  414.4   P/E 34.19  23.30  20.91  18.04  

资本开支 -1759.8  -1170.3  -1270.8  -1334.7   P/B 7.70  6.09  4.94  4.05  

营运资本变动 12.1  -2556.9  -1092.4  -3297.7   EV/EBITDA 21.40  19.63  19.58  16.07  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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