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福莱特（601865.SH） 

一季度盈利性强，全年有望稳定增长 

事件：福莱特发布 2021 年一季报。 

一季度收入同比高增，盈利能力强。公司 2021 年一季度实现营业收入 20.57

亿元，同比增长 70.95%，实现归母净利润 8.38 亿元，同比增长 289.38%。

一季度公司毛利率为 58.24%，环比四季度基本持平，净利率为 40.74%，

同比提升 22.86pcts，环比提升 4.33pcts，一季度盈利能力维持在较高水平。 

布局大规模扩产计划，未来成长可期。2021 年以来，公司陆续点火投产两

条千吨级产线，目前日熔量合计 8600t/d。全年来看，今年公司在凤阳基地

还有三条 1200t/d 产线将陆续点火投产，另外公司在凤阳凤宁现代产业园建

设的五条 1200t/d 产线，有望在 2022 年陆续投产。产能的稳步释放，有望

推动公司业绩高速增长。 

大尺寸玻璃或将结构性短缺，公司产能优势有望获取超额收益。随着大尺寸

硅片在组件端的应用，大尺寸组件所需要的玻璃宽幅大幅提升。而当前

600W+系列大尺寸组件所需的玻璃实际有效产能有限，布局大尺寸玻璃产

能的玻璃厂商有望受益。公司近两年新产能陆续投产，新产能均可以满足大

尺寸玻璃的需要。随着 600W 系列组件的快速放量，公司有望凭借产能结构

优势获得超额收益。 

全年光伏需求确定性强，龙头竞争力持续提升。4 月 19 日，国家能源局面

向公众发布风电光伏开发建设征求意见稿，新版意见稿在旧版的基础上强调

今年保障性并网规模主要用于安排存量项目，存量项目有望加速在今年完成

并网，叠加海外逐步从疫情影响中恢复，全年光伏装机需求确定性强。公司

为玻璃行业龙头，成本优势和规模优势显著，全年业绩确定性高。 

盈利预测：预计公司 2021~2023 年实现归母净利润 22.94/29.31/35.01 亿

元，对应估值 24.3/19.0/15.9 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：新增装机需求不及预期，超薄玻璃尺寸进一步下降，透明背板替

代效应增强，导致光伏玻璃供需格局恶化，竞争加剧，盈利能力承压。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,807 6,260 10,053 13,912 17,710 

增长率 yoy（%） 56.9 30.2 60.6 38.4 27.3 

归母净利润（百万元） 717 1,629 2,294 2,931 3,501 

增长率 yoy（%） 

 

 

76.1 127.1 40.9 27.8 19.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.33 0.76 1.07 1.37 1.63 

净资产收益率（%） 15.9 22.5 24.3 24.3 23.0 

P/E（倍） 77.6 34.2 24.3 19.0 15.9 

P/B（倍） 12.3 7.8 5.9 4.6 3.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4453 5569 11374 8271 12968  营业收入 4807 6260 10053 13912 17710 

现金 613 1590 3908 1671 2617  营业成本 3290 3347 6039 8726 11235 

应收票据及应收账款 3084 1935 4767 3928 6490  营业税金及附加 35 61 96 125 158 

其他应收款 4 24 21 41 38  营业费用 255 302 503 696 886 

预付账款 93 363 370 644 646  管理费用 121 172 231 278 354 

存货 484 479 1131 808 2001  研发费用 204 285 422 556 708 

其他流动资产 176 1177 1177 1177 1177  财务费用 53 142 115 131 297 

非流动资产 4940 6697 10247 14852 19908  资产减值损失 -15 -72 50 70 89 

长期投资 0 14 28 43 58  其他收益 30 25 28 27 27 

固定资产 3071 3334 6087 10057 15009  公允价值变动收益 -5 1 1 1 1 

无形资产 427 530 499 469 439  投资净收益 7 6 4 4 4 

其他非流动资产 1442 2819 3632 4282 4402  资产处置收益 -7 -18 0 0 0 

资产总计 9392 12266 21621 23123 32876  营业利润 846 1865 2630 3362 4017 

流动负债 4454 3331 7679 7263 14529  营业外收入 17 13 11 12 13 

短期借款 1316 617 1000 1875 6150  营业外支出 0 4 1 1 2 

应付票据及应付账款 2193 2008 5540 4155 7079  利润总额 863 1874 2640 3372 4028 

其他流动负债 945 705 1139 1233 1299  所得税 145 245 345 441 527 

非流动负债 425 1700 2853 2162 1471  净利润 717 1629 2294 2931 3501 

长期借款 282 1612 2765 2073 1382  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 143 89 89 89 89  归属母公司净利润 717 1629 2294 2931 3501 

负债合计 4879 5031 10532 9425 16000  EBITDA 1280 2394 3235 4366 5724 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.33 0.76 1.07 1.37 1.63 

股本 488 510 2146 2146 2146        

资本公积 839 2045 2045 2045 2045  主要财务比率      

留存收益 3169 4670 6506 8851 11652  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4513 7235 11088 13698 16877  成长能力      

负债和股东权益 9392 12266 21621 23123 32876  营业收入(%) 56.9 30.2 60.6 38.4 27.3 

       营业利润(%) 84.5 120.5 41.0 27.8 19.5 

       归属于母公司净利润(%) 76.1 127.1 40.9 27.8 19.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.6 46.5 39.9 37.3 36.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.9 26.0 22.8 21.1 19.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 15.9 22.5 24.3 24.3 23.0 

经营活动现金流 510 1701 2868 3543 4491  ROIC(%) 11.5 17.9 16.9 17.9 15.8 

净利润 717 1629 2294 2931 3501  偿债能力      

折旧摊销 328 400 515 911 1460  资产负债率(%) 52.0 41.0 48.7 40.8 48.7 

财务费用 53 142 115 131 297  净负债比率(%) 38.9 11.7 6.3 25.0 37.1 

投资损失 -7 -6 -4 -4 -4  流动比率 1.0 1.7 1.5 1.1 0.9 

营运资金变动 -715 -484 -51 -425 -762  速动比率 0.8 1.2 1.2 0.8 0.7 

其他经营现金流 134 20 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -1248 -2374 -4060 -5510 -6511  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 1302 1950 3536 4590 5041  应收账款周转率 2.0 2.5 3.0 3.2 3.4 

长期投资 0 -468 -15 -15 -15  应付账款周转率 1.8 1.6 1.6 1.8 2.0 

其他投资现金流 54 -893 -539 -935 -1484  每股指标（元）      

筹资活动现金流 684 1369 3510 -1344 -1310  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.76 1.07 1.37 1.63 

短期借款 866 -699 383 -200 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.79 1.34 1.65 2.09 

长期借款 -708 1330 1153 -691 -691  每股净资产(最新摊薄) 2.10 3.35 4.38 5.60 7.08 

普通股增加 38 23 1636 0 0  估值比率      

资本公积增加 217 1206 0 0 0  P/E 77.6 34.2 24.3 19.0 15.9 

其他筹资现金流 271 -491 339 -453 -619  P/B 12.3 7.8 5.9 4.6 3.7 

现金净增加额 -50 667 2318 -3312 -3330  EV/EBITDA 44.9 23.4 17.3 13.4 10.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 28 日收盘价  
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