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[Table_Main] 
福莱特 2021 年报点评：盈利底部逆势扩张，

量利双升未来可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,713 14,675 21,301 27,572 

同比（%） 39.18% 68.42% 45.15% 29.44% 

归母净利润（百万元） 2120  2998  3930  5092  

同比（%） 30.15% 41.44% 31.07% 29.56% 

每股收益-最新股份摊薄（元/股） 0.99  1.40  1.83  2.37  

P/E-现价&最新股本摊薄（倍） 58.68  36.04  27.49  21.22  
     

 

投资要点 

 2021 年公司归属母公司净利润 21.2 亿元，同比增长 30.15%：公司发布 2021 年

年报，2021 年实现营业收入 87.13 亿元，同比增长 39.18%；实现利润总额 23.8

亿元，同比增长 27.02%；实现归属母公司净利润 21.2 亿元，同比增长 30.15%。

其中 2021Q4，实现营业收入 23.76 亿元，同比增长 5.89%，环比增长 2.89%；

实现归属母公司净利润 4.03 亿元，同比下降 50.67%，环比下降 11.57%。2021

年毛利率为 35.50%，同比下降 11.05pct，2021Q4 毛利率 17.91%，同比下降

40.60pct，环比下降 13.80pct；2021 年归母净利率为 24.33%，同比下降 1.69pct，

2021Q4 归母净利率 16.96%，同比下降 19.45pct，环比下降 2.77pct。 

 2021Q4 盈利承压，盈利修复可期：按报表口径（全部折算为 3.2mm）公司 2021

年产量 2.96 亿平，同增 58%，销量 2.65 亿平，同增 43%，若考虑全年 43%双

玻占比（吨数口径），我们预计 3.2 出货量为 1.4 亿平米，2.0 出货量 1.68 亿平

米。因 2021 年 10 月起天然气和纯碱价格上涨，公司提价传导，Q4 均价 25-26

元/平，同环比-41%/+20%。Q4 由于组件行业去库存，公司玻璃库存增加，截至

2021 年 12 月 31 日，公司存货为 22.8 亿元，环增 77.1%，Q1 下游需求旺盛，

我们预计公司库存水平已修复正常，叠加公司产能爬升，我们预计 Q1 出货量

将环比大增。目前公司已完成对三力矿业和大华东方矿业共计约 4400 万吨超

白石英砂矿收购，我们测算自供部分可降本 2 元/平，叠加四月供暖周期结束后

天然气价格下降，公司盈利将持续修复。 

 看好后续双玻+大尺寸带来结构性α：1）双玻占比提升：由于玻璃价格维持低

位，我们预计 2022 年公司双玻占比提升至 50%左右（按吨数口径），2.0 玻璃

产能供给有限且生产工艺难度更大，毛利率更高，将提升公司平均盈利能力；

2）大尺寸占比提升：2021 年至今招投标项目中大尺寸占比 74%，大尺寸玻璃

供需相对紧缺，公司 2020 年起新投产产能均能做大尺寸，盈利明显分化，目前

大尺寸玻璃溢价 1 元/平左右。 

 加速产能扩张，强化龙头地位：公司 2021 年底公司产能 12200 吨/日（其中嘉

兴 600 吨/日产能在冷修），2022Q1 公司将投产浙江嘉兴 2 座 1200 吨/日产能，

2022Q2-Q4 陆续投产安徽凤阳 5 座 1200 吨/日窑炉，2023 年计划继续投产 8 座

1200 吨/日窑炉，我们预计公司 2022/2023 年产能分别达 20600/30200 吨/日，同

增 69%/47%。 

 盈利预测与投资评级：基于 2021 年玻璃价格波动以及近期大额资本开支，我

们下调 2022-2024 年盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为

30.0/39.3/50.9 亿 元 ， 2022-2023 年 前 值 为 30.1/40.1 亿 元 ， 同 比

+41.4%/+31.1%/+29.6%，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) 46.39 

一年最低/最高价 23.53/60.18 

市净率(倍) 8.43 

流通 A 股市值(百万

元) 
78515.69 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.50  

资产负债率(%) 41.19  

总股本(百万股) 2146.89  

流通 A 股(百万股) 1692.51  

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《福莱特（601865）：事件点评：福莱

特扩产加码跃居龙头，布局上游资源巩固

成本优势》2022-03-03 

 

2、《福莱特（601865）：技术进步+原料储

备+费用下降，21Q3 盈利超预期》2021-

10-21 

3、《福莱特（601865）：出货快速增长，

扩产巩固龙头地位》2021-08-10 
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2021 年公司归属母公司净利润 21.2 亿元，同比增长 30.15%：公司发布 2021 年年

报，2021 年实现营业收入 87.13 亿元，同比增长 39.18%；实现利润总额 23.8 亿元，同

比增长 27.02%；实现归属母公司净利润 21.2 亿元，同比增长 30.15%。其中 2021Q4，实

现营业收入 23.76 亿元，同比增长 5.89%，环比增长 2.89%；实现归属母公司净利润 4.03

亿元，同比下降 50.67%，环比下降 11.57%。2021 年毛利率为 35.50%，同比下降 11.05pct，

2021Q4 毛利率 17.91%，同比下降 40.60pct，环比下降 13.80pct；2021 年归母净利率为

24.33%，同比下降 1.69pct，2021Q4 归母净利率 16.96%，同比下降 19.45pct，环比下降

2.77pct。 

 

表 1：2021 年收入 87.13 亿元，同比增长 39.2%；盈利 21.2 亿元，同比增长 30.2% 

福莱特 2021 2020 同比 2021Q4 2020Q4 同比 2021Q3 环比 

营业收入（亿元） 87.13 62.60 39.2% 23.76 22.44 5.9% 23.09 2.9% 

毛利率 35.5% 46.5% -11.0pct 17.9% 58.5% -40.6pct 31.7% -13.8pct 

营业利润（亿元） 23.82 18.65 27.7% 4.37 8.74 -50.0% 5.01 -12.8% 

利润总额（亿元） 23.80 18.74 27.0% 4.32 8.77 -50.7% 5.02 -14.0% 

归属母公司净利润

（亿元） 
21.20 16.29 30.2% 4.03 8.17 -50.7% 4.56 -11.6% 

扣非归母净利润

（亿元） 
20.55 16.19 26.9% 3.72 8.26 -54.9% 4.46 -16.5% 

归母净利率 24.3% 26.0% -1.7pct 17.0% 36.4% -19.4pct 19.7% -2.8pct 

股本（亿股） 21.47 20.41 - 21.47 20.41 - 21.47 - 

EPS（元/股） 0.99 0.80 23.7% 0.19 0.40 -53.1% 0.21 -11.6% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2021 年收入 87.13 亿元，同比+39.18%（亿元，%）  图 2：2021 年归母净利润 21.2 亿元，同比+30.15%（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 23.76 亿元，同比+5.89%（亿元，%）  图 4：2021Q4 归母净利润 4.03 亿元，同比-50.67%（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、归母净利率同比-11.05、-1.69pct（%）  图 6：2021Q4 毛利率、归母净利率同比-40.6、-19.45pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2021Q4 盈利承压，盈利修复可期。按报表口径（全部折算为 3.2mm）公司 2021 年

产量 2.96 亿平，同增 58%，销量 2.65 亿平，同增 43%，若考虑全年 43%双玻占比（吨

数口径），我们预计 3.2 出货量为 1.4 亿平米，2.0 出货量 1.68 亿平米。因 2021 年 10 月

起天然气和纯碱价格上涨，公司提价传导，Q4 均价 25-26 元/平，同环比-41%/+20%。

2021Q4 由于组件行业去库存，公司玻璃库存增加，截至 2021 年底，公司存货为 22.8 亿

元，环增 77.1%，Q1 下游需求旺盛，我们预计公司库存水平已修复正常，叠加公司产能

爬升，我们预计 2022Q1 出货量将环比大增。2022 年 3 月 1 日公司已完成对三力矿业和

大华东方矿业共计约 4400 万吨超白石英砂矿收购，我们测算自供部分可降本 2 元/平，

叠加四月供暖周期结束后天然气价格下降，公司盈利将持续修复。 
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看好后续双玻+大尺寸带来结构性α：1）双玻占比提升：由于玻璃价格维持低位，

我们预计 2022 年公司双玻占比提升至 50%左右（按吨数口径），2.0 玻璃产能供给有限

且生产工艺难度更大，毛利率更高，将提升公司平均盈利能力；2）大尺寸占比提升：

2021 年至今招投标项目中大尺寸占比 74%，大尺寸玻璃供需相对紧缺，公司 2020 年起

新投产产能均能做大尺寸，盈利明显分化，目前大尺寸玻璃溢价 1 元/平左右。 

 

加速产能扩张，强化龙头地位：公司 2021 年底公司产能 12200 吨/日（其中嘉兴 600

吨/日产能在冷修），2022Q1 公司将投产浙江嘉兴 2 座 1200 吨/日产能，2022Q2-Q4 陆续

投产安徽凤阳 5 座 1200 吨/日窑炉，2023 年计划继续投产 8 座 1200 吨/日窑炉，我们预

计公司 2022/2023 年产能分别达 20600/30200 吨/日，同增 69%/47%。 

 

 

 

 

 

 

 

图 7：玻璃市场价格（元/平）  图 8：液化天然气市场价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Pvinfolink，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：公司玻璃产能扩产计划（吨/日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

费用率下降显著：公司 2021 年费用同比下降 14.66%至 7.68 亿元，期间费用率下降

5.56 个百分点至 8.82%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比下降

71.60%、上升 37.88%、上升 43.45%、下降 62.89%至 0.86 亿元、6.3 亿元、4.1 亿元、

0.53 亿元；费用率分别下降 3.84、下降 0.07、上升 0.14、下降 1.66 个百分点至 0.98%、

7.23%、4.69%、0.60%。2021Q4，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比-345.46%/-

3.13%/-3.22%/-42.83%，费用率分别为-9.20%/7.22%/4.43%/2.02%。 
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图 9：2021 年期间费用 7.68 亿元，同比-14.66%（亿元，%）  图 10：2021Q4 期间费用率 0.04%，同比-15.56pct（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 

 

 

经营现金流净流入同比下降，存货大幅提升：2021 年经营活动现金流量净流入 5.80

亿元，同比下降 65.92%，其中 2021Q4 经营活动现金流量净额 14.8 亿元；销售商品取得

现金 65.37 亿元，同比增长 53.43%。2021Q4 期末合同负债 3.53 亿元，比 2021 年初增长

286.81%。2021Q4 期末应收账款 11.06 亿元，较 2021 年初下降 2.83 亿元，应收账款周

转天数上升 5.01 天至 51.52 天。2021Q4 期末存货 22.76 亿元，较 2021 年初上升 17.97

亿元；存货周转天数上升 36.46 天至 88.26 天。 

 

 

图 11：2021Q4 现金净流入 14.8 亿元（亿元）  图 12：2021Q4 期末合同负债 3.53 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 13：2021Q4 期末存货 22.76 亿元，较 2021 年初+17.97

亿元（亿元） 
 

图 14：2021Q4 期末应收账款 11.06 亿元，较 2021 年初

-2.83 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 2021 年玻璃价格波动以及近期大额资本开支，我们下

调 2022-2024 年盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 30.0/39.3/50.9 亿

元，2022-2023 年前值为 30.1/40.1 亿元，同比+41.4%/+31.1%/+29.6%，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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福莱特三大财务预测表 

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 8898  11160  19976  25472   营业收入 8,713 14,675 21,301 27,572 

  现金 2843  2179  6805  8469   减:营业成本 5,620 9,646 14,587 19,310 

  应收账款 1106  1862  2703  3499      营业税金及附加 48  103  138  165  

  存货 2276  3907  5908  7821      营业费用 86  657  884  1074  

  其他流动资产 2673  3212  4559  5683         管理费用 222  367  511  557  

非流动资产 11,185 13,134 15,506 18,434  研发费用 408  616  873  1020  

  长期股权投资 72  107  154  195   财务费用 53  120  73  39  

  固定资产 6,316 6,630 6,785 6,736  资产减值损失 10  39  39  39  

  在建工程 3,067 4,536 6,446 8,929  加:投资净收益 32  22  21  28  

  无形资产 663  796  1063  1531      其他收益 81 138 163 188 

  其他非流动资产 1,067 1,065 1,058 1,043  资产处置收益 4 29 -21 63 

资产总计 20,083 24,295 35,482 43,906  营业利润 2382  3317  4359  5647  

流动负债 6,164 7,404 10,648 13,987  加:营业外净收支  -2  15  8  11  

短期借款 1,861 303 0 0  利润总额 2380  3332  4367  5658  

应付账款 2307  3959  5987  7926   减:所得税费用 260  333  437  566  

其他流动负债 1,997 3,141 4,661 6,061     少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 2,108 2,082 6,095 6,089  归属母公司净利润 2120  2998  3930  5092  

长期借款 1,968 1,968 1,968 1,968  EBIT 2328 3286 4307 5445 

其他非流动负债 141 115 4,128 4,121  EBITDA 2873 3846 5025 6368 

负债合计 8,273 9,486 16,744 20,075  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0  0  0  0   每股收益(元) 0.99  1.40  1.83  2.37  

归属母公司股东权益 11,810 14,809 18,739 23,830  每股净资产(元) 5.50  6.90  8.73  11.10  

负债和股东权益 20,083 24,295 35,482 43,906  发行在外股份(百万股) 2146.9  2146.9  2146.9  2146.9  

      ROIC(%) 13% 17% 16% 16% 

                                                                          ROE(%) 18% 20% 21% 21% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 35% 34% 32% 30% 

经营活动现金流  580   3,493   4,109   5,641   销售净利率(%) 24% 20% 18% 18% 

投资活动现金流  -3,563   -2,404   -3,043   -3,709   资产负债率(%) 41% 39% 47% 46% 

筹资活动现金流  3,954   -1,752   3,560   -268   收入增长率(%) 39% 68% 45% 29% 

现金净增加额  956   -664   4,626   1,664   净利润增长率(%) 30% 41% 31% 30% 

折旧和摊销  545   560   717   922   P/E 58.68  36.04  27.49  21.22  

资本开支  4,615   2,435   3,010   3,783   P/B 10.53  7.30  5.77  4.53  

营运资本变动  870   59   683   480   EV/EBITDA 43.75  28.18  21.39  16.62  
 -   -         

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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