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[Table_Title] 汽车 汽车零部件 

福耀玻璃三季报点评 - 毛利率依然维持高水平状态 

 
 [Table_Summary]  事件：公司前三季度实现营收 171.53 亿，同比+24.51%；经营性现金

流 45.82 亿，同比+54.13%；归母净利润 25.96 亿，同比+50.66%；扣

非归母净利润 23.79 亿，同比+57.54%。 

 

毛利率依然维持高水平：公司前三季度实现营收 171.53 亿，同比

+24.51%，毛利率 40.54%，同比+2.48pct，营业利润 30.5 亿元，同比

+47.76%，归母净利润 25.96 亿，同比+50.66%，净利润增长幅度较大

主要是毛利率的提升以及四费率降低。单 Q3实现营收 56.1 亿，同比-

0.8%，环比-3.9%；Q3毛利率 40.38%，同环比-0.98pct/-0.25pct；Q3归

母净利润 8.27亿，同比+8.91%，环比-9.57%。自从 2020Q3开始，公

司运营出现明显向好拐点，毛利均保持在 40%以上，三季度有小范围

下滑，但依旧保持在较高水平。Q3四费 24%，环比 Q2 +0.92pct，其

中销售费率+1.02pct、管理费率+0.36pct、研发费率+0.37pct，财务

费用略有下降。 

 

汽车玻璃新周期，持续看好公司二次成长曲线：汽车天幕玻璃从 2020

年开始被行业认可并且开始大范围推广，我们预计 2022-2023 年天幕

将会全球大范围普及，长期看好汽车玻璃赛道的变革。公司持续推动

汽车玻璃朝“安全舒适、节能环保、造型美观、智能集成”方向发展，

由传统赛道脱颖而出，成为成长性赛道。  

 

投资建议：汽车玻璃全球龙头企业，考虑到全年受缺芯和疫情综合因

素影响，预计 21/22 年归母净利润 38、48.8 亿，予以“买入”评级。 

风险提示：芯片影响汽车产量，汇率风险，天幕渗透速度低于预期。  

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 19907 24286 31572 39149 

（+/-%） (5.67) 22.00 30.00 24.00 

净利润(百万元） 2601 3837 4878 6446 

（+/-%） (10.27) 47.54 27.12 32.15 

摊薄每股收益(元) 1.04 1.53 1.94 2.57 

市盈率(PE) 48.23 32.69 25.71 19.46 

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 
 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,610/2,610 

总市值/流通(百万元) 130,487/130,487 

12 个月最高/最低(元) 63.78/34.77 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

福耀玻璃（600660）《【太平洋汽车团队】

福耀中报点评 - 环比稳步提升，持续看

好公司二次成长曲线》--2021/08/06 

福耀玻璃（600660）《【太平洋汽车团队】

福耀一季报点评-同比实现大幅增长 长期

增长逻辑不变》--2021/04/15 

福耀玻璃（600660）《【太平洋汽车团队】

福耀玻璃-Q4 业绩改善明显，看好优质赛

道+优质公司的长期成长》--2021/03/29 

[Table_Author] 证券分析师：白宇 

电话：010-88695257 

E-MAIL：baiyu@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518020004 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 8,356 8,810 7,163 10,857 15,628  营业收入 21,104 19,907 24,286 31,572 39,149 

应收和预付款项 4,172 4,454 6,572 7,870 9,444  营业成本 13,198 12,042 14,426 18,627 22,902 

存货 3,280 3,281 4,292 5,419 6,586  营业税金及附加 198 198 238 306 384 

其他流动资产 1,105 1,554 1,007 1,222 1,261  销售费用 1,482 1,474 1,755 2,279 2,852 

流动资产合计 17,774 18,560 19,151 25,461 33,043  管理费用 2,185 2,077 3,480 4,643 5,542 

长期股权投资 200 207 207 207 207  财务费用 21 494 4 40 23 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (4) (31) (5) (10) (10) 

固定资产 14,520 14,260 12,971 11,675 10,369  投资收益 82 71 77 74 75 

在建工程 2,901 2,354 2,344 2,289 2,196  公允价值变动 (36) (1) 0 0 0 

无形资产 1,337 1,271 1,076 881 686  营业利润 3,416 3,267 4,464 5,760 7,531 

长期待摊费用 539 431 205 0 0  其他非经营损益 (185) (157) (110) (164) (137) 

其他非流动资产 1,400 1,186 946 1,177 1,103  利润总额 3,231 3,110 4,354 5,597 7,394 

资产总计 38,826 38,424 37,054 41,845 47,758  所得税 333 511 523 723 955 

短期借款 8,492 6,166 1,000 1,000 1,000  净利润 2,898 2,598 3,832 4,874 6,439 

应付和预收款项 3,653 3,843 4,751 6,251 7,561  少数股东损益 (0) (2) (5) (4) (7) 

长期借款 1,193 1,985 2,000 1,500 1,500  归母股东净利润 2,898 2,601 3,837 4,878 6,446 

其他负债 2,996 3,370 2,975 3,113 3,153        

负债合计 17,457 16,833 12,025 13,162 14,569  预测指标      

股本 2,509 2,509 2,509 2,509 2,509   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 6,223 6,223 6,223 6,223 6,223  毛利率 37.46% 39.51% 40.60% 41.00% 41.50% 

留存收益 12,518 13,237 16,307 19,965 24,477  销售净利率 16.19% 16.41% 18.38% 18.25% 19.24% 

归母公司股东权益 21,370 21,595 25,038 28,697 33,209  销售收入增长率 4.35% -5.67% 22.00% 30.00% 24.00% 

少数股东权益 (1) (4) (9) (13) (20)  EBIT 增长率 -
27.35% 

3.04% 5.97% 29.81% 30.24% 

股东权益合计 21,369 21,591 25,029 28,684 33,189  净利润增长率 -
29.66% 

-
10.27% 

47.54% 27.12% 32.15% 

负债和股东权益 38,826 38,424 37,054 41,845 47,758  ROE 13.56% 12.04% 15.33% 17.00% 19.41% 

       ROA 7.46% 6.76% 10.34% 11.65% 13.48% 

现金流量表(百万）       ROIC 14.98% 14.95% 19.35% 24.17% 32.32% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.16 1.04 1.53 1.94 2.57 

经营性现金流 5,127 5,278 4,152 5,806 7,025  PE(X) 43.28 48.23 32.69 25.71 19.46 

投资性现金流 (3,125
) 

(1,167
) 

(80) (352) (355)  PB(X) 6.11 6.04 5.01 4.37 3.78 

融资性现金流 (116) (3,280
) 

(5,719
) 

(1,761
) 

(1,899
) 

 PS(X) 6.18 6.55 5.16 3.97 3.20 

现金增加额 1,895 815 (1,647
) 

3,694 4,770  EV/EBITDA(X) 10.27 19.60 18.77 15.02 11.77 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

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； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

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。 

2、公司评级 

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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中国北京 100044 
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