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[Table_Main] 
2021 半年报点评：符合我们预期，龙头盈利

持续超预期，新材料冲击中高端 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,393 13,118 17,434 23,230 

同比（%） 31.6% 56.3% 32.9% 33.2% 

归母净利润（百万元） 1565 1951 2531 3354 

同比（%） 63.5% 24.7% 29.7% 32.5% 

每股收益（元/股） 1.65 2.05 2.66 3.53 

P/E（倍） 79.55  63.81  49.19  37.12  
     

 

投资要点 

 21Q2 归母净利润 4.09 亿元，同增 35.6%，扣非归母净利润 3.9 亿元，同增 33%，

符合我们预期：公司发布 2021 年半年报，报告期内实现营业收入 57.16 亿元，同比

增长 69.29%；实现归属母公司净利润 9.04 亿元，同比增长 98.08%。其中 2021Q2，

实现营业收入 29.01 亿元，同比增长 55.38%，环比增长 3.09%；实现归属母公司净

利润 4.09 亿元，同比增长 35.59%，环比下降 17.46%，整体业绩符合我们预期。 

 公司光伏胶膜出货高增，龙一地位稳固：2021H1 公司光伏胶膜出货 4.61 亿平米，

同增 23.19%，其中 Q2 出货约 2.4 亿平，同增 18%，环增约 9%，按 Q2 全球胶膜

需求 4 亿平测算，福斯特市占率约 60%，进一步提升。截至 20 年末，公司胶膜产

能达 10.5 亿平米，同增 41.1%，21H1 公司新增滁州 1.5 亿平光伏产能，总产能达到

12 亿平，我们预计 21 年末产能达到 13.5 亿平，同增 29%，22 年年末产能达到 18

亿平，同增 33%，龙一地位稳固。 

 Q2 胶膜降价+粒子涨价，毛利率仍有不错表现：公司 Q2 综合毛利率为 21.58%，同

增 0.56 个百分点，环降 7.39 个百分点，我们预计胶膜毛利率 Q2 毛利率为 21%~22%，

毛利率环比下降主要原因是：1）Q2 原材料 EVA 粒子价格持续处于高位，均价约

20500，环比 Q1 增长约 8%；2）公司在 Q2 产品平均售价约 10.6-11.0 元/平，环比

Q2 下降约 5-10%。但公司毛利率仅环比下降 7.39pct，主要原因在于低价库存、成

本错期、高端产品占比持续提升。展望 Q3 来看，行业 6 月是基本面底部，7 月排

产改善 10%+，8 月排产改善 10-20%，景气度逐月提升，我们预计公司出货量环比

有显著提升，Q4 旺季来袭电站抢装，我们预计出货继续提升，全年出货我们预计

11-11.5 亿平，同增约 29%。 

 感光干膜冲击中高端，多个新产品储备：公司感光干膜近几年处于快速成长期，21H1

出货 4,547.15 万平米，同比增长 210.95%，测算单价 6.9 元/平，相比去年均价 4.2

元/平有显著提升，主要原因在于公司中高端客户持续导入，中高端 LDI 干膜占比

持续提升。毛利率 11.06%，同比下降约 5pct，相比 Q1 明显下降，主要原因在于原

材料成本上升+导入中大客户前期价格策略所致，随着产能及出货的体量不断扩大，

规模效应+核心原材料自供+高端产品结构占比提升，我们预计毛利率将进一步提

升。随着公司基于关键共性技术平台，拓展新材料产品体系的战略实施，FCCL、铝

塑复合膜、水处理膜等新材料未来将持续贡献业绩增量。 

 盈利预测与投资评级：基于光伏行业景气度持续，维持盈利预测，我们预计 21-23

年归母净利润 19.5/25.3/33.5 亿元，同比增长 24.7%/29.7%/32.5%，基于公司市占率

优势，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) 130.90 

一年最低/最高价 59.34/152.20 

市净率(倍) 13.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
124499.48 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.26 

资产负债率(%) 19.85 

总股本(百万股) 951.10 

流通 A 股(百万

股) 

951.10 
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21Q2 归母净利润 4.09 亿元，同增 35.6%，扣非归母净利润 3.9 亿元，同增 33%，

符合我们预期：公司发布 2021 年半年报，报告期内实现营业收入 57.16 亿元，同比增长

69.3%；实现归属母公司净利润 9.04 亿元，同比增长 98.1%。其中 2021Q2，实现营业收

入 29.01 亿元，同比增长 55.4%，环比增长 3.1%；实现归属母公司净利润 4.09 亿元，同

比增长 35.6%，环比下降 17.5%，整体业绩符合我们预期。 

 

表 1：2021H1 经营情况（单位：亿元） 

福斯特 2021H1 2020H1 同比 2021Q2 2020Q2 同比 2021Q1 环比 

营业收入 57.16 33.76 69.3% 29.01 18.67 55.4% 28.14 3.1% 

毛利率 25.2% 21.4% 3.8pct 21.6% 21.0% 0.6cpt 29.0% -7.4pct 

营业利润 10.51 5.32 97.6% 4.83 3.48 38.6% 5.68 -15.0% 

利润总额 10.51 5.29 98.5% 4.83 3.48 38.7% 5.68 -14.9% 

归属母公司净利润 9.04 4.56 98.1% 4.09 3.01 35.6% 4.95 -17.5% 

扣非归母净利润 8.75 4.43 97.8% 3.90 2.94 33.0% 4.85 -19.5% 

归母净利率 15.8% 13.5% 2.3pct 14.1% 16.1% -2.1pct 17.6% -3.5pct 

股本(亿股) 9.51 7.57 - 9.51 7.57 - 7.70 - 

EPS（元） 0.97 0.60 61.3% 0.44 0.40 10.4% 0.64 -31.7% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2021H1 收入 57.16 亿元，同比+69.29%（亿元）  图 2：2021H1 归母净利润 9.04 亿元，同比+98.08%（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 
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图 3：2021H1 毛利率、净利率同比+3.83、+2.3pct  图 4：2021Q2 毛利率、净利率同比+0.57、-2.06pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

公司光伏胶膜出货高增，龙一地位稳固：2021H1 公司光伏胶膜出货 4.61 亿平米，

同增 23.19%，其中 Q2 出货约 2.4 亿平，同增 18%，环增约 9%，按 Q2 全球胶膜需求 4

亿平测算，福斯特市占率约 60%，进一步提升。截至 20 年末，公司胶膜产能达 10.5 亿

平米，同增 41.1%，21H1 公司新增滁州 1.5 亿平光伏产能，总产能达到 12 亿平，我们

预计 21 年末产能达到 13.5 亿平，同增 29%，22 年年末产能达到 18 亿平，同增 33%，

龙一地位稳固。 

 

图 5：光伏胶膜各季度销量（万平米）  图 6：公司胶膜产能（亿平） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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Q2 胶膜降价+粒子涨价，毛利率仍有不错表现：公司 Q2 综合毛利率为 21.58%，同

增 0.56 个百分点，环降 7.39 个百分点，我们预计胶膜毛利率 Q2 毛利率为 21%~22%，

毛利率环比下降主要原因是：1）Q2 原材料 EVA 粒子价格持续处于高位，均价约 20500，

环比 Q1 增长约 8%；2）公司在 Q2 产品平均售价约 10.6-11.0 元/平，环比 Q2 下降约 5-

10%。但公司毛利率仅环比下降 7.39pct，主要原因在于低价库存、成本错期、高端产品

占比持续提升。展望 Q3 来看，行业 6 月是基本面底部，7 月排产改善 10%+，8 月排产

改善 10-20%，景气度逐月提升，我们预计公司出货量环比有显著提升，Q4 旺季来袭电

站抢装，我们预计出货继续提升，全年出货我们预计 11-11.5 亿平，同增约 29%。 

图 7：EVA 粒子价格 Q2 高位震荡（元） 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 8：19-20 年季度胶膜毛利率曲线  图 9：光伏胶膜单价（元/平） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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感光干膜冲击中高端，多个新产品储备：公司感光干膜近几年处于快速成长期，

21H1 出货 4,547.15 万平米，同比增长 210.95%，测算单价 6.9 元/平，相比去年均价 4.2

元/平有显著提升，主要原因在于公司中高端客户持续导入，中高端 LDI 干膜占比持续

提升。毛利率 11.06%，同比下降约 5pct，相比 Q1 明显下降，主要原因在于原材料成本

上升+导入中大客户前期价格策略所致，随着产能及出货的体量不断扩大，规模效应+核

心原材料自供+高端产品结构占比提升，我们预计毛利率将进一步提升。随着公司基于

关键共性技术平台，拓展新材料产品体系的战略实施，FCCL、铝塑复合膜、水处理膜等

新材料未来将持续贡献业绩增量。 

 

图 10：2020 年电子材料收入 183.4 百万元，同比+220.53%

（百万元） 
 图 11：2020 年电子材料销量 4363 万平，单价 4.20 元/平 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

三费控制能力稳定：公司 2021H1 费用同比增长 54.31%至 1.3 亿元，期间费用率下

降 0.4 个百分点至 5.54%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比上升

36.68%、上升 65.28%、上升 60.30%、下降 61.89%至 0.74 亿元、2.61 亿元、1.86 亿元、

-0.18 亿元；费用率分别下降 0.31、下降 0.11、下降 0.18、上升 0.01 个百分点至 1.29%、

4.57%、3.26%、 -0.32%。Q2，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

+66.33%/+42.27%/+36.19%/-113.39%，费用率分别为 1.61%/4.41%/3.12%/-0.03%。  
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图 12：2021H1 期间费用 1.3 亿元，同比+54.31%（亿

元） 
 图 13：2021Q2 期间费用率 5.99%，同比-0.72pct  

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

现金流下降，谨慎减值 Q2 冲回：2021H1 经营活动现金流量净流出 6.32 亿元，同

比下降 375.45%，其中 Q2 经营活动现金流量净额 1.39 亿元；销售商品取得现金 37.2 亿

元，同比增长 35.72%。2021Q2 期末预收款项 0.59 亿元，较期初-0.03 亿元。期末应收账

款 23.43 亿元，较期初下降 1.45 亿元，应收账款周转天数下降 3.48 天至 74.4 天。期末

存货 15.03 亿元，较期初上升 1.46 亿元；存货周转天数下降 0.32 天至 52.15 天。公司

21Q2 减值利得 0.21 亿元，为先前谨慎计提后冲回。  

 

图 14：2021Q2 现金净流入 1.39 亿元，同比-62.10% （亿

元） 
 

图 15：2021Q2 期末预收款项 0.59 亿元，较期初-0.03 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 
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图 16：2021Q2 期末存货 15.03 亿元，较期初+1.46 亿

元（亿元） 
 

图 17：2021Q2 期末应收账款 23.43 亿元，较期初-1.45 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 

 

图 18：公司 21Q2 冲回减值损失 0.21 亿元（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：基于光伏行业景气度持续，维持盈利预测，我们预计 21-23

年归母净利润 19.5/25.3/33.5 亿元，同比增长 24.7%/29.7%/32.5%，基于公司市占率优势，

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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福斯特三大财务预测表 

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

流动资产 9318  13290  17114  22196    营业收入 8393  13118  17434  23230  

  现金 1677  1500  1600  1700    减:营业成本 6013  10195  13615  18086  

  应收账款 2609  4078  5420  7222       营业税金及附加 35  52  70  93  

  存货 974  1651  2205  2929       营业费用 121  171  218  279  

  其他流动资产 4058  6061  7890  10346         管理费用 149  534  672  880  

非流动资产 2227  2435  2617  2781       财务费用 -19  58  143  241  

  长期股权投资 0  0  0  0    加:投资净收益 40  30  30  30  

  固定资产 1799  2017  2207  2380       其他收益 -344  79  130  131  

  无形资产 272  263  254  245    营业利润 1790  2217  2877  3812  

  其他非流动资产 155  155  155  155    加:营业外净收支  -8  0  0  0  

资产总计 11545  15725  19731  24977    利润总额 1782  2217  2877  3812  

流动负债 1131  3946  6178  9074    减:所得税费用 217  266  345  457  

短期借款 0  2013  3603  5475       少数股东损益 0  0  0  1  

应付账款 731  1397  1902  2577    归属母公司净利润 1565  1951  2531  3354  

其他流动负债 400  536  673  1022    EBIT 2081  2175  2869  3901  

非流动负债 1384  524  525  527    EBITDA 2212  2311  3031  4091  

长期借款 0  0  0  0                                                                                

其他非流动负债 1384  524  525  527   重要财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2516  4470  6703  9602    每股收益(元) 1.65  2.05  2.66  3.53  

少数股东权益 4  5  5  5    每股净资产(元) 9.49  11.83  13.69  16.16  

归属母公司股东权益 9025  11251  13022  15370    发行在外股份(百万股) 770  951  951  951  

负债和股东权益 11545  15725  19731  24977    ROIC(%) 22.0% 16.5% 16.9% 18.3% 

                                                                           ROE(%) 17.3% 17.3% 19.4% 21.8% 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 28.4% 22.3% 21.9% 22.1% 

经营活动现金流 272  -1220  -337  -363   销售净利率(%) 18.6% 14.9% 14.5% 14.4% 

投资活动现金流 -1832  -385  -394  -404    资产负债率(%) 21.8% 28.4% 34.0% 38.4% 

筹资活动现金流 1382  1428  831  867   收入增长率(%) 31.6% 56.3% 32.9% 33.2% 

现金净增加额 -200  -177  100  100    净利润增长率(%) 63.5% 24.7% 29.7% 32.5% 

折旧和摊销 132  136  163  190    P/E 79.55  63.81  49.19  37.12  

资本开支 -801  -385  -394  -404   P/B 13.80  11.07  9.56  8.10  

营运资本变动 -2595  -3407  -3081  -3957   EV/EBITDA 57.42  55.81  43.28  32.78  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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