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[Table_Main] 
福斯特 2021 三季报点评：光伏胶膜龙一地位

稳固，感光干膜出货持续提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 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 1953 2534 3348 

同比（%） 63.5% 24.8% 29.7% 32.1% 

每股收益（元/股） 1.65 2.05 2.66 3.52 

P/E（倍） 82.89  63.74  49.13  37.18  
     

 

投资要点 

 2021Q3 公司归母净利润 4.33 亿元，同比增长 4.23%，环比增长 5.89%。
公司发布 2021 年三季报，公司 2021Q1-3 实现营业收入 89.3 亿元，同比增
长 63.27%；实现利润总额 14.93 亿元，同比增长 47.55%；实现归属母公司
净利润 13.36 亿元，同比增长 53.37%。其中 2021Q3，实现营业收入 32.14

亿元，同比增长 53.55%，环比增长 10.78%；实现归属母公司净利润 4.33 亿
元，同比增长 4.23%，环比增长 5.89%。Q1-3 毛利率为 22.91%，同比下降
1.66pct，Q3 毛利率 18.80%，同比下降 10.91pct，环比下降 2.78pct；Q1-3 归
母净利率为 14.96%，同比下降 0.97pct，Q3 归母净利率 13.46%，同比下降
6.37pct，环比下降 0.62pct，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：2021Q1-3 公司光伏胶膜出货 7-7.5

亿平米，同增 17-26%，其中 Q3 出货约 2.5-2.8 亿平，同增约 18%，环增约
11%，按 Q3 全球胶膜需求 4 亿平测算，福斯特市占率约 60%，龙一地位稳
固。产能方面预计公司 2021~2023 年年末分别会达到 13.5/18/21 亿平米，
产能快速提升。 

 Q3 粒子涨价，毛利率仍维持行业较高水平：公司 Q3 综合毛利率 18.80%，
同比下降 10.91pct，环比下降 2.78pct，我们预计公司 Q3 胶膜毛利率环比小
幅下降。毛利率环比下降主要原因是：1）Q3 原材料 EVA 粒子价格持续处
于高位，以 EVA（180F）来看，其 Q3 均价约 2.1 万，环增 5%（实际光伏
级 EVA 价格上涨更快）；2）由于胶膜行业提价主要在 9 月份，我们测算公
司 Q3 产品平均售价约 10.85 元/平，环比 Q2 仅提升约 1-2%。展望 Q4，我
们预计公司毛利率将环比提升。 

 感光干膜销量逐季提升，多个新产品储备：公司感光干膜近几年处于快速
成长期，Q3 出货量约为 3000 万平米，环比增长 28%，目前公司 2 亿平米
产能已达产，我们预计四季度出货量还将进一步提升。公司还计划扩产 4 亿
平米感光干膜及 2.4 万吨碱溶性树脂，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向好的优势，我们维持盈利预
期，我们预计 2021-2023 年归母净利润 19.5/25.3/33.5 亿元（与前值相同），
同比增长 24.8%/29.7%/32.1%，对应 EPS 为 2.05/2.66/3.52 元，对应现价 PE

分别 64x、49x、37x，基于公司市占率优势，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 136.40 

一年最低/最高价 67.95/167.08 

市净率(倍) 11.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
129730.55 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.90 

资产负债率(%) 11.08 

总股本(百万股) 951.10 

流通 A 股(百万

股) 

951.10 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《福斯特（603806）：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》2021-

08-18 

2、《福斯特（603806）：福斯特一季

报点评：龙头盈利持续超预期，新材

料可期》2021-04-20 

3、《福斯特（603806）：2020 年年报

点评：Q4 光伏胶膜毛利率超预期，

新材料量利双升》2021-03-26  
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2021Q3 公司归母净利润 4.33 亿元，同比增长 4.23%，环比增长 5.89%。公司发布

2021 年三季报，公司 2021Q1-3 实现营业收入 89.3 亿元，同比增长 63.27%；实现利润

总额 14.93亿元，同比增长 47.55%；实现归属母公司净利润 13.36亿元，同比增长 53.37%。

其中 2021Q3，实现营业收入 32.14 亿元，同比增长 53.55%，环比增长 10.78%；实现归

属母公司净利润 4.33 亿元，同比增长 4.23%，环比增长 5.89%。Q1-3 毛利率为 22.91%，

同比下降 1.66pct，Q3 毛利率 18.80%，同比下降 10.91pct，环比下降 2.78pct；Q1-3 归母

净利率为 14.96%，同比下降 0.97pct，Q3 归母净利率 13.46%，同比下降 6.37pct，环比

下降 0.62pct，整体业绩符合我们预期。 

 

表 1：福斯特 2021Q1-3 核心财务数据 

福斯特 2021Q1-3 2020Q1-3 同比 2021Q3 2020Q3 同比 2021Q2 环比 

营业收入（亿元） 89.30 54.69 63.3% 32.14 20.93 53.6% 29.01 10.8% 

毛利率 22.9% 24.6% -1.7pct 18.8% 29.7% -10.9pct 21.6% -2.8pct 

营业利润（亿元） 14.95 10.14 47.3% 4.44 4.83 -8.1% 4.83 -8.1% 

利润总额（亿元） 14.93 10.12 47.5% 4.42 4.82 -8.4% 4.83 -8.5% 

归属母公司净利润（亿元） 13.36 8.71 53.4% 4.33 4.15 4.2% 4.09 5.9% 

扣非归母净利润（亿元） 13.05 8.48 53.9% 4.29 4.05 6.0% 3.90 10.0% 

归母净利率 15.0% 15.9% -1.0pct 13.5% 19.8% -6.4pct 14.1% -0.6pct 

股本（亿股） 9.51 7.70 - 9.51 7.70 - 9.29 - 

EPS 1.40 1.13 24.1% 0.45 0.54 -15.7% 0.44 3.5% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2021Q1-3 收入 89.3 亿元，同比+63.27%  图 2：2021Q1-3 归母净利润 13.36 亿元，同比+53.37% 

 

 

 

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 3：2021Q3 收入 32.14 亿元，同比+53.55%  图 4：2021Q3 归母净利润 4.33 亿元，同比+4.23% 

 

 

 

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 5：2021Q1-3 毛利率、净利率同比-1.66、-0.97pct  图 6：2021Q3 毛利率、净利率同比-10.91、-6.37pct 

 

 

 

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：2021Q1-3公司光伏胶膜出货 7-7.5亿平米，

同增 17-26%，其中 Q3 出货约 2.5-2.8 亿平，同增约 18%，环增约 11%，按 Q3 全球胶膜

需求 4 亿平测算，福斯特市占率约 60%，龙一地位稳固。产能方面预计公司 2021~2023

年年末分别会达到 13.5/18/21 亿平米，产能快速提升。 
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图 7：光伏胶膜各季度销量（万平米）  图 8：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 

 

Q3 粒子涨价，毛利率仍维持行业较高水平：公司 Q3 综合毛利率 18.80%，同比下

降 10.91pct，环比下降 2.78pct，我们预计公司 Q3 胶膜毛利率环比小幅下降。毛利率环

比下降主要原因是：1）Q3 原材料 EVA 粒子价格持续处于高位，以 EVA（180F）来看，

其 Q3 均价约 2.1 万，环增 5%（实际光伏级 EVA 价格上涨更快）；2）由于胶膜行业提

价主要在 9 月份，我们测算公司 Q3 产品平均售价约 10.85 元/平，环比 Q2 仅提升约 1-

2%。展望 Q4，我们预计公司毛利率将环比提升。 

 

图 9：EVA 粒子价格 Q3 高位震荡（元） 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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图 10：2019-2021Q3 季度胶膜毛利率曲线  图 11：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 

 

感光干膜销量逐季提升，多个新产品储备：公司感光干膜近几年处于快速成长期，

Q3 出货量约为 3000 万平米，环比增长 28%，目前公司 2 亿平米产能已达产，我们预计

四季度出货量还将进一步提升。公司还计划扩产 4 亿平米感光干膜及 2.4 万吨碱溶性树

脂，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 12：2020 年电子材料收入 183.4 百万元，同比

+220.53%（百万元） 
 

图 13：2020 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 
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三费控制能力稳定：公司 2021Q1-3 费用同比增长 56.23%至 4.87 亿元，期间费用率

下降 0.25 个百分点至 5.45%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

上升 44.16%、上升 62.91%、上升 62.42%、下降 87.54%至 1.14 亿元、4.18 亿元、3.08 亿

元、-0.45 亿元；费用率分别下降 0.17、下降 0.01、下降 0.02、下降 0.07 个百分点至 1.28%、

4.68%、3.45%、 -0.51%。Q3，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

+60.18%/+59.10%/+65.76%/+110.18%，费用率分别为 1.26%/4.88%/3.79%/-0.84%。 

 

图 14：2021Q1-3 期间费用 4.87 亿元，同比+56.23%  图 15：2021Q3 期间费用率 5.30%，同比-0pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

经营现金流有所下降，存货大幅提升：公司 2021Q1-3 经营活动现金流量净流出 7.35

亿元，同比下降 334.02%，其中 Q3 经营活动现金流量净额-1.04 亿元；销售商品取得现

金 61.12 亿元，同比增长 49.47%。期末合同负债 0.53 亿元，比期初下降 10.33%。期末

应收账款 27.14 亿元，较期初增长 3.71 亿元，应收账款周转天数上升 2.65 天至 77.05 天。

期末存货 17.85 亿元，较期初上升 9.16 亿元；存货周转天数上升 1.94 天至 54.1 天。 

 

图 16：2021Q3 现金净流出-1.04 亿元，同比-222.20%  图 17：2021Q3 期末合同负债 0.53 亿元，同比+38.14% 

 

 

 

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 18：2021Q3 期末存货 17.85 亿元，同比+9.16 亿元  
图 19：2021Q3 期末应收账款 27.14 亿元，较期初+3.71

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：基于光伏行业景气度向好的优势，我们维持盈利预期，我们

预计 2021-2023 年归母净利润 19.5/25.3/33.5 亿元（与前值相同），同比增长

24.8%/29.7%/32.1%，对应 EPS 为 2.05/2.66/3.52 元，对应现价 PE 分别 64x、49x、37x，

基于公司市占率优势，维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。 
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福斯特三大财务预测表 

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 9317.9  13283.9  17006.7  21986.6    营业收入 8393.1  13118.4  17434.1  23230.2  

  现金 1676.8  1500.0  1500.0  1500.0    营业成本 6013.0  10158.9  13569.2  18026.4  

  应收账款 2609.2  4078.1  5419.7  7221.6       营业税金及附加 34.9  52.5  69.7  92.9  

  存货 973.7  1645.1  2197.4  2919.1       营业费用 121.1  170.5  217.9  278.8  

  其他流动资产 4058.2  6060.6  7889.5  10345.8         管理费用 149.3  533.8  671.6  891.8  

非流动资产 2226.9  2467.1  2688.2  2900.8       财务费用 -19.4  58.3  142.4  238.5  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 39.6  30.0  30.0  30.0  

  固定资产 1799.5  2048.6  2278.8  2500.6    其他收益 -344.4  79.1  130.1  131.1  

  无形资产 272.1  263.0  253.9  244.9    营业利润 1789.5  2253.5  2923.3  3862.9  

  其他非流动资产 155.4  155.4  155.4  155.4    加:营业外净收支  -7.8  0.0  0.0  0.0  

资产总计 11544.9  15750.9  19694.8  24887.4    利润总额 1781.8  2253.5  2923.3  3862.9  

流动负债 1131.5  3949.4  6091.5  8902.6    减:所得税费用 216.5  270.4  350.8  463.5  

短期借款 0.0  2023.1  3524.4  5314.8       少数股东损益 0.3  29.7  38.6  51.0  

应付账款 731.4  1391.6  1896.0  2568.1    归属母公司净利润 1565.0  1953.3  2533.9  3348.3  

其他流动负债 400.0  534.6  671.1  1019.6    EBIT 2080.5  2211.8  2914.7  3949.4  

非流动负债 1384.2  524.2  525.2  527.2    EBITDA 2212.2  2315.8  3039.1  4094.0  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0          

其他非流动负债 1384.2  524.2  525.2  527.2    

重要财务与估值指

标 
2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2515.6  4473.5  6616.7  9429.7    每股收益(元) 1.65  2.05  2.66  3.52  

少数股东权益 4.4  25.2  52.2  87.9    每股净资产(元) 9.49  11.83  13.70  16.16  

归属母公司股东权益 9024.8  11252.2  13025.9  15369.7    

发行在外股份(百万

股) 769.6  951.1  951.1  951.1  

负债和股东权益 11544.9  15750.9  19694.8  24887.4    ROIC(%) 22.0% 16.8% 17.2% 18.6% 

                                                                           ROE(%) 17.3% 17.4% 19.5% 21.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 28.4% 22.6% 22.2% 22.4% 

经营活动现金流 272.3  -1229.3  -345.7  -378.5    销售净利率(%) 18.6% 14.9% 14.5% 14.4% 

投资活动现金流 -1832.1  -384.7  -395.4  -407.3   资产负债率(%) 21.8% 28.4% 33.6% 37.9% 

筹资活动现金流 1382.0  1437.1  741.1  785.9    收入增长率(%) 31.6% 56.3% 32.9% 33.2% 

现金净增加额 -200.0  -176.8  0.0  0.0    净利润增长率(%) 63.5% 24.8% 29.7% 32.1% 

折旧和摊销 131.7  104.0  124.3  144.7   P/E 82.89  63.74  49.13  37.18  

资本开支 -801.1  -384.7  -395.4  -407.3   P/B 14.37  11.06  9.56  8.10  

营运资本变动 -2594.8  -3407.5  -3081.0  -3957.2   EV/EBITDA 59.78  55.69  43.14  32.71  
 -   -         

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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