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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

福莱特（601865）中报业绩点评——产能扩张加速，盈利水平优秀 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年半年业绩公告，报告期内公司实现营业收入

40.3 亿元，同增长 61%，归母净利润 12.6 亿元，同比增长 174%，达

到业绩预告的上限，略超预期。  

 

光伏玻璃龙头地位稳固，客户优势和规模优势明显。公司与国内外知

名光伏组件企业建立并维持了长期、稳定的合作关系。基于性价比优

势，大型光伏组件企业对光伏玻璃由原来主要依赖进口转向国内采购，

并与公司建立了良好的合作关系，如隆基股份、晶科能源、韩华集团、

东方日升等等。此外，随着市场竞争的加剧，光伏玻璃行业唯有规模

化经营才能有效降低经营成本、抵御市场波动风险。公司的规模优势

体现在光伏玻璃生产线投资门槛高，规模化生产能够提高产品的成品

率和产出效率，有效降低单位制造成本；有条件利用规模化采购的优

势，对上游供应商具有较强的议价能力；规模化生产保证了公司在安

全、环保、自动化等方面的投入，有利于提高生产流程自动化程度和

改善员工工作环境。 

 

大尺寸薄片化需求快速提升，盈利水平依旧亮眼。就公司的光伏玻璃

业务而言，2021年上半年大宗商品、多晶硅等原材料及国际海运费价

格快速上涨推动了光伏组件价格的上涨，使得光伏发电终端市场需求

低迷；同时，2020年第四季度、2021年上半年光伏玻璃行业新产能相

继释放，自 2021年 3月开始光伏玻璃价格大幅度下调。光伏玻璃价格

的下调必然影响了本公司太阳能玻璃分部的盈利能力，尤其是 2021 

年第二季度。但是光伏玻璃价格的调整，促进了下游光伏组件企业对

大尺寸、薄片光伏玻璃的需求快速提升。因此，本公司通过优化产品

结构，进一步推动本公司大尺寸、薄片化光伏玻璃产品的市场推广，

提升经营业绩。综合来看 2021上半年的光伏玻璃平均价格仍高于 2020

年同期，公司毛利率同比提升 10.24%，达到了 50.29%。 

 

产能进一步扩张，提升市占率。作为光伏玻璃行业龙头，公司稳步推

进扩产项目。安徽二期的两个 75 万吨光伏玻璃产能的项目，分别是 A 

股可转换公司债券的募投项目和非公开发行 A 股股票的募投项目，

包括日熔化量为 1,200 吨的四条光伏玻璃生产线，第一条日熔化量为

1,200 吨的光伏玻璃生产线已于 2021 年第一季度点火并投入运营，第

二条日熔化量为 1,200 吨的光伏玻璃生产线已于 2021年第二季度点火

并投入运营，另外两条日熔化量为 1,200 吨的光伏玻璃生产线预计于 

2021 年第三季度、第四季度陆续投产。越南海防光伏玻璃生产基地的

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,147/983 

总市值/流通(百万元) 115,932/53,109 

12 个月最高/最低(元) 54.00/20.00 
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两座日熔化量 1,000 吨的光伏玻璃窑炉已分别于 2020 年年底和 2021

年第一季度顺利点火并全部投产。随着各项产线的投产，预计公司

2021 年底产能将达到 12200T/D，扩产之后公司有望进一步提升市场

占有率。 

 

投资建议：光伏玻璃行业格局较好，下游需求旺盛，随着公司产能扩

张和双玻渗透率的提升，预计公司业绩将进一步释放，增长可期。预

计公司 21-23年业绩为：24.31、31.29和 38.27亿元，对应 A股 EPS

为 1.13，1.46和 1.78元。对应 A股 PE47、37、30倍，给予“买入”

评级。 

 

风险提示：产能扩张不及预期，产品销售不及预期。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6260 10031 14540 18391 

（+/-%） 30.24 60.22 44.95 26.49 

净利润(百万元） 1629 2431 3129 3827 

（+/-%） 127.09 49.23 28.71 22.32 

摊薄每股收益(元) 0.76 1.13 1.46 1.78 

市盈率(PE) 71.18 47.69 37.06 30.29 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图表 1：营业收入  图表 2：归母净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 3：销售指标  图表 4：三费情况 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 5：ROE情况  图表 6：资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 7：经营活动现金流  图表 8：预付款项 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 9：应收款项  图表 10：存货情况 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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