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[Table_Main] 
福斯特 2021 年报点评：Q4 胶膜单平盈利大

超预期，感光干膜开启中高端产品销售 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,858  19,483  21,350  26,647  

同比（%） 53.20%  51.53%  9.58%  24.81%  

归母净利润（百万元） 2,197  2,891  3,575  4,246  

同比（%） 40.35%  31.61%  23.66%  18.78%  

每股收益-最新股份摊薄（元/股） 2.31  3.04  3.76  4.46  

P/E-现价&最新股本摊薄（倍） 53.99  41.03  33.18  27.93  
     

 

投资要点 

 2021 年公司归属母公司净利润 21.97 亿元，同比增长 40%：公司发布 2021 年

年报，报告期内实现营业收入 128.58 亿元，同比增长 53.20%；实现利润总额

24.69 亿元，同比增长 38.57%；实现归属母公司净利润 21.97 亿元，同比增长

40.35%。其中 2021Q4，实现营业收入 39.28 亿元，同比增长 34.35%，环比增

长 22.22%；实现归属母公司净利润 8.6 亿元，同比增长 24.01%，环比增长

98.83%，大超市场预期，主要是胶膜单平盈利大幅增长所致。2021 年毛利率为

25.06%，同比下降 3.30pct，2021Q4 毛利率 29.94%，同比下降 5.51pct，环比上

升 11.14pct；2021 年归母净利率为 17.08%，同比下降 1.56pct，2021Q4 归母净

利率 21.90%，同比下降 1.83pct，环比上升 8.44pct。 

 胶膜单平盈利超市场预期，龙一地位稳固：2021 年公司光伏胶膜销量 9.7 亿平，

同增 11%，对应市占率 55%+，龙一地位稳固。2021Q4 销量 2.36 亿平，同环比

-14%/-15%，主要是 2021Q4 组件厂消化库存，产量环降所致。2021 年胶膜毛利

率 25.66%，其中 2021Q4 达 31%，环增 12pct，对应单平净利 3.2-3.3 元/平，大

超市场预期，原因：1）2021 年 9 月因需求旺盛，胶膜调涨 40%+，随后价格缓

慢下调，我们测算 2021Q4 平均价格 15.3 元/平，环增 40%左右；2）原材料粒

子 2021Q4 价格由 3 万元降至 2 万元，且公司有低价粒子库存储备，充分享受

低价库存带来的盈利提升；3）三费控制能力强，2021 年三费率仅为 1.23%。 

 2022 年胶膜受益行业增长，盈利结构持续改善：我们预计 2022 年光伏行业装

机 240GW+，对应胶膜需求 25-26 亿平，同增 45%左右。我们预计 2022 年公司

出货 14 亿平+，市占率维持 55%左右，充分享受行业增长，同时公司白膜

+POE/EPE 等高盈利产品占比提升到 50%+，并推出抗腐蚀的爱比寿系列胶膜，

盈利结构持续改善。 

 背板销量稳步增长，感光干膜开启中高端产品销售：2021 年公司光伏背板销量

0.68 亿平，同增 20%，其中 2021Q4 销量 0.21 亿平左右，同环比+31%/+31%，

嘉兴 1.1 亿平产能 2021 年下半年逐步投产，2022 年仍将快速增长。感光干膜

2021 年销量 1 亿平，同增 136%，公司已开始中高端产品销售，结构改善，江

门基地 4 亿平感光干膜和 2.4 万吨碱溶性树脂扩产逐步推进，规模效应+核心原

材料自供也将推动毛利率进一步提升。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，公司龙头地位稳固，产品结

构持续优化，我们上调公司盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润

为 28.9/35.8/42.5 亿元， 2022-2023 年前值为 25.3/33.5 亿元，同比增长

31.6%/23.7%/18.8%，对应 EPS 为 3.04/3.76/4.46 元/股，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) 124.70 

一年最低/最高价 68.02/167.08 

市净率(倍) 9.74 

流通 A 股市值(百万

元) 
118602.64 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.80  

资产负债率(%) 10.94  

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）：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》2021-10-29 

2、《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 

3、《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  
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2021 年公司归属母公司净利润 21.97 亿元，同比增长 40%：公司发布 2021 年年报，

报告期内实现营业收入 128.58 亿元，同比增长 53.20%；实现利润总额 24.69 亿元，同比

增长 38.57%；实现归属母公司净利润 21.97 亿元，同比增长 40.35%。其中 2021Q4，实

现营业收入 39.28 亿元，同比增长 34.35%，环比增长 22.22%；实现归属母公司净利润

8.6 亿元，同比增长 24.01%，环比增长 98.83%，大超市场预期，主要是胶膜单平盈利大

幅增长所致。2021 年毛利率为 25.06%，同比下降 3.30pct，2021Q4 毛利率 29.94%，同

比下降 5.51pct，环比上升 11.14pct；2021 年归母净利率为 17.08%，同比下降 1.56pct，

2021Q4 归母净利率 21.90%，同比下降 1.83pct，环比上升 8.44pct。 

 

表 1：2021 年收入 128.58 亿元，同比增长 53.20%；盈利 21.97 亿元，同比增长 40.35% 

福斯特 2021 2020 同比 2021Q4 2020Q4 同比 2021Q3 环比 

营业收入（亿元） 128.58 83.93 53.2% 39.28 29.24 34.4% 32.14 22.2% 

毛利率（%） 25.1% 28.4% -3.3pct 29.9% 35.4% -5.5pct 18.8% 11.1pct 

营业利润（亿元） 24.71 17.90 38.1% 9.76 7.75 25.9% 4.44 120.0% 

利润总额（亿元） 24.69 17.82 38.6% 9.76 7.70 26.8% 4.42 120.9% 

归属母公司净利润

（亿元） 
21.97 15.65 40.4% 8.60 6.94 24.0% 4.33 98.8% 

扣非归母净利润

（亿元） 
21.40 15.21 40.7% 8.36 6.74 24.0% 4.29 94.6% 

归母净利率（%） 17.1% 18.6% -1.6pct 21.9% 23.7% -1.8pct 13.5% 8.4pct 

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

EPS（元/股） 2.31 2.03 13.6% 0.90 0.90 0.3% 0.45 98.8% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2021 年收入 128.58 亿元，同比+53.20%（亿元，%）  图 2：2021 年归母净利润 21.97 亿元，同比+40.35%（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 3：2021Q4 收入 39.28 亿元，同比+34.35%（亿元，%）  图 4：2021Q4 归母净利润 8.6 亿元，同比+24.01%（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 5：2021 年毛利率、净利率同比-3.3、-1.56pct（%）  图 6：2021Q4 毛利率、净利率同比-5.51、-1.83pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

胶膜单平盈利超市场预期，龙一地位稳固：2021 年公司光伏胶膜销量 9.7 亿平，同

增 11%，对应市占率 55%+，龙一地位稳固。2021Q4 销量 2.36 亿平，同环比-14%/-15%，

主要是2021Q4组件厂消化库存，产量环降所致。2021年胶膜毛利率25.66%，其中2021Q4

达 31%，环增 12pct，对应单平净利 3.2-3.3 元/平，大超市场预期，原因：1）2021 年 9

月因需求旺盛，胶膜调涨 40%+，随后价格缓慢下调，我们测算 2021Q4 平均价格 15.3

元/平，环增 40%左右；2）原材料粒子 2021Q4 价格由 3 万元降至 2 万元，且公司有低

价粒子库存储备，充分享受低价库存带来的盈利提升；3）三费控制能力强，2021 年三

费率仅为 1.23%。 
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图 7：光伏胶膜各季度销量（万平米）  图 8：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 

 

2022 年胶膜受益行业增长，盈利结构持续改善：我们预计 2022 年光伏行业装机

240GW+，对应胶膜需求 25-26 亿平，同增 45%左右。我们预计 2022 年公司出货 14 亿

平+，市占率维持 55%左右，充分享受行业增长，同时公司白膜+POE/EPE 等高盈利产品

占比提升到 50%+，并推出抗腐蚀的爱比寿系列胶膜，盈利结构持续改善。 

 

图 9：全球装机量（GW，%）  图 10：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 

 

背板销量稳步增长，感光干膜开启中高端产品销售：2021 年公司光伏背板销量 0.68

亿平，同增 20%，其中 2021Q4 销量 0.21 亿平左右，同环比+31%/+31%，嘉兴 1.1 亿平

产能 2021 年下半年逐步投产，2022 年仍将快速增长。感光干膜 2021 年销量 1 亿平，同

增 136%，公司已开始中高端产品销售，结构改善，江门基地 4 亿平感光干膜和 2.4 万吨
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碱溶性树脂扩产逐步推进，规模效应+核心原材料自供也将推动毛利率进一步提升。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 11：2021 年电子材料收入 4.46 亿元，同比+144%（左轴：百万

元，右轴：%） 
 

图 12：2021 年电子材料销量 1.03 亿平，单价 4.3 元/平（左轴：

万平，右轴：元/平方米） 

 

 

 

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 2021 年费用同比增长 10.52%至 6.13 亿元，期间费用率下

降 1.84 个百分点至 4.77%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比下

降 56.17%、上升 34.11%、上升 46.75%、下降 144.19%至 0.53 亿元、6.07 亿元、4.54 亿

元、-0.47 亿元；费用率分别下降 1.03、下降 0.67、下降 0.15、下降 0.14 个百分点至 0.41%、

4.72%、3.53%、-0.37%。2021Q4，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比-245.68%/-

43.29%/+21.86%/-144.17%，费用率分别为-1.55%/4.81%/3.70%/-0.05%。销售费用较低主

要系与销售合同有关的运费列报营业成本所致，财务费用较低原因主要系汇兑收益增加

所致。 

图 13：2021 年期间费用 6.13 亿元，同比+10.52%（亿元，%）  图 14：2021Q4 期间费用率 3.20%，同比-5.1pct（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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经营现金流净流入大幅环升，存货大幅提升：2021 年经营活动现金流量净流出 1.48

亿元，同比下降 154.18%，其中 2021Q4 经营活动现金流量净额 5.88 亿元。2021 年销售

商品取得现金 95.22 亿元，同比增长 64.34%。2021 年期末合同负债 0.55 亿元，比期初

增长 82.87%。2021 年期末应收账款 32.54 亿元，较期初增长 8.72 亿元，应收账款周转

天数上升 2.02 天至 78.9 天。2021 年期末存货 24.5 亿元，较期初上升 14.76 亿元；存货

周转天数上升 7.58 天至 63.95 天。 

 

图 15：2021Q4 经营活动现金净流入 5.88 亿元，同比

+1501.73%（亿元，%） 
 

图 16：2021 年期末合同负债 0.55 亿元，同比+82.87%

（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 17：2021 年期末存货 24.5 亿元，较期初+14.76 亿元

（亿元） 
 

图 18：2021 年期末应收账款 32.54 亿元，较期初+8.72

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 

 

盈利预测与投资评级：基于光伏行业景气度向好，公司龙头地位稳固，产品结构持

续优化，我们上调公司盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 28.9/35.8/42.5

亿元，2022-2023 年前值为 25.3/33.5 亿元，同比增长 31.6%/23.7%/18.8%，对应 EPS 为
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3.04/3.76/4.46 元/股，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） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10,756  14,098  16,789  20,423   营业收入 12,858  19,483  21,350  26,647  

  现金 2,669  3,828  5,304  5,318    减:营业成本 9,636  15,410  16,518  20,859  

  应收账款 3,254  5,128  5,620  7,014       营业税金及附加 42  58  64  80  

  存货 2,450  3,057  3,384  4,571       营业费用 53  97  107  133  

  其他流动资产 2,384  2,085  2,481  3,520         管理费用 154  234  214  266  

非流动资产 2,932  3,172  3,391  3,593    研发费用 454  682  705  879  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 -47  -49  -68  -80  

  固定资产 2,002  2,474  2,757  2,980       资产减值损失 -12  0  0  0  

  在建工程 421  202  149  139   加:投资净收益 19  39  43  53  

  无形资产 364  352  339  327      其他收益 33  50  55  68  

  其他非流动资产 145  145  146  147   资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 13,688  17,270  20,180  24,016    营业利润 2,471  3,337  4,126  4,900  

流动负债 1,460  2,834  3,188  3,987    加:营业外净收支  -2  -2  -1  -1  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 2,469  3,335  4,124  4,899  

应付账款 991  2,111  2,308  2,972    减:所得税费用 271  400  495  588  

其他流动负债 469  724  880  1,015       少数股东损益 1  44  54  65  

非流动负债 38  38  38  38    归属母公司净利润 2,197  2,891  3,575  4,246  

长期借款 0  0  0  0    EBIT 2,519  3,002  3,744  4,429  

其他非流动负债 38  38  38  38   EBITDA 2,715  3,208  3,981  4,695  

负债合计 1,498  2,872  3,225  4,024    重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 14  58  112  177    每股收益(元) 2.31  3.04  3.76  4.46  

归属母公司股东权益 12,176  14,340  16,842  19,815    每股净资产(元) 12.80  15.08  17.71  20.83  

负债和股东权益 13,688  17,270  20,180  24,016    发行在外股份(百万股) 951  951  951  951  

       ROIC(%) 18.4% 18.3% 19.4% 19.5% 

       ROE(%) 18.0% 20.2% 21.2% 21.4% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 25.1% 20.9% 22.6% 21.7% 

经营活动现金流 -148  1,794  2,964  1,703    销售净利率(%) 17.1% 14.8% 16.7% 15.9% 

投资活动现金流 1,517  92  -415  -416   资产负债率(%) 10.9% 16.6% 16.0% 16.8% 

筹资活动现金流 -346  -727  -1,072  -1,274    收入增长率(%) 53.2% 51.5% 9.6% 24.8% 

现金净增加额 992  1,159  1,477  13    净利润增长率(%) 40.4% 31.6% 23.7% 18.8% 

折旧和摊销 195  206  237  266   P/E 53.99  41.03  33.18  27.93  

资本开支 -531  -447  -456  -468   P/B 9.76  8.28  7.05  6.00  

营运资本变动 -2,634  -1,113  -645  -2,552   EV/EBITDA 42.78  35.84  28.51  24.17  
 -   -         

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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