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福莱特（601865.SH） 

加快推动产能建设，成本领先优势强化 

事件：公司发布《2022 年半年度报告》。 

出货增长带动营收高增，成本抬升+上年同期高基数，导致盈利有所下滑，

季度环比来看盈利已有改善。2022 年上半年，受益扩产产能投产，公司光

伏玻璃出货高增，推动公司营业收入同比增长 81.34%至 73.04 亿元。盈利

方面，报告期内受天然气、纯碱等能源成本及大宗商品价格不断上涨影响，

成本端承压，同时去年同期（尤其是 2021Q1）光伏玻璃仍维持供需紧张局

面，价格及盈利处于高位，因此 2022 年上半年公司盈利有所回落，销售毛

利率、净利率为 22.64%、13.73%，同比下滑明显，实现归母净利润 10.03

亿元，同比下降 20.48%。单季度来看，2022Q2 公司实现营收 37.96 亿元，

同比增长 92.54%，实现归母净利润 5.66 亿元，同比增长 33.75%，销售毛

利率、净利率环比 2022Q1 分别提升 2.26pcts、2.46pcts，盈利已有改善。 

持续加速推动产能建设，依托规模效应，龙头优势有望强化，份额或迎提升。

报告期内，本公司嘉兴基地 2 座 1200 吨/天的光伏玻璃窑炉已于 2022 年上

半年顺利点火运营，与此同时，嘉兴基地 600 吨/天的光伏玻璃窑炉于 2022 

年上半年冷修复产，截至半年度报告出具日，公司光伏玻璃总产能为 15800

吨/天，领先于市场，在此基础上，公司安徽基地三期和四期项目仍在建设

过程中，安徽基地五期项目和南通项目在审批过程中，完成审批后，本公司

将加快其建设进度。光伏玻璃规模化生产能够提高产品的成品率和产出效

率，有效降低单位制造成本，同时对上游供应商具有较强的议价能力，伴随

公司生产规模的显著提升，成本领先优势有望强化，市场地位进一步提升。 

加快布局石英砂资源，强化成本优势。在公司完成对安徽大华东方矿业、安

徽三力矿业 100%股权的收购（对应石英砂可开采储量合计 4386 万吨，交

易对价 33.44 亿元）后，公司又通过公开竞价获得“安徽省凤阳县灵山-木

屐山矿区新 13 号段玻璃用石英岩矿采矿权”，资源储量 1.17 亿吨，交易对

价 33.8 亿元，开采规模为 630 万吨/年，其中玻璃用石英岩矿 500 万吨/年，

原岩 130 万吨/年。近年来，石英岩原矿价格大幅上涨，预期后续石英岩原

矿价格仍将维持高位，陆续完成石英砂布局后有望大幅提升自供率，进一步

降低成本。 

盈利预测：预计公司 2022~2024 年实现归母净利润 27.58/36.97/47.18 亿

元，对应 PE 估值 31.6/23.6/18.5 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：新增地面电站装机需求不及预期，透明背板替代效应增强。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,260 8,713 14,907 18,139 21,417 

增长率 yoy（%） 30.2 39.2 71.1 21.7 18.1 

归母净利润（百万元） 1,629 2,120 2,758 3,697 4,718 

增长率 yoy（%） 

 

 

127.1 30.2 30.1 34.0 27.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.76 0.99 1.28 1.72 2.20 

净资产收益率（%） 22.5 17.9 18.9 20.6 21.1 

P/E（倍） 53.5 41.1 31.6 23.6 18.5 

P/B（倍） 12.1 7.4 6.0 4.9 3.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 31 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5569 8898 8476 9628 12289  营业收入 6260 8713 14907 18139 21417 

现金 1590 2843 909 1088 1614  营业成本 3347 5620 10576 12369 14263 

应收票据及应收账款 1935 2046 3375 3880 4686  营业税金及附加 61 48 119 139 166 

其他应收款 24 55 81 84 110  营业费用 302 86 149 181 214 

预付账款 363 692 1171 1420 1875  管理费用 172 222 343 417 493 

存货 479 2276 1954 2169 3017  研发费用 285 408 626 762 899 

其他流动资产 1177 986 986 986 986  财务费用 142 53 140 250 268 

非流动资产 6697 11185 17328 21422 24392  资产减值损失 -72 -10 -94 -68 -108 

长期投资 14 72 131 191 252  其他收益 25 58 0 0 0 

固定资产 3334 6316 10197 13299 15870  公允价值变动收益 1 -1 2 -1 0 

无形资产 530 663 2508 2496 2427  投资净收益 6 32 7 13 14 

其他非流动资产 2819 4134 4492 5436 5843  资产处置收益 -18 4 0 0 0 

资产总计 12266 20083 25805 31051 36682  营业利润 1865 2382 3057 4100 5237 

流动负债 3331 6164 7511 8675 9504  营业外收入 13 3 10 11 9 

短期借款 617 1861 1000 3911 1000  营业外支出 4 4 2 3 3 

应付票据及应付账款 2008 3344 5117 3129 6380  利润总额 1874 2380 3065 4108 5242 

其他流动负债 705 960 1394 1635 2124  所得税 245 260 306 411 524 

非流动负债 1700 2108 2115 2821 3228  净利润 1629 2120 2758 3697 4718 

长期借款 1612 1968 1974 2681 3087  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 89 141 141 141 141  归属母公司净利润 1629 2120 2758 3697 4718 

负债合计 5031 8273 9626 11496 12732  EBITDA 2370 3078 4077 5622 7138 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.76 0.99 1.28 1.72 2.20 

股本 510 537 2147 2147 2147        

资本公积 2045 4833 4833 4833 4833  主要财务比率      

留存收益 4670 6463 9221 12919 17637  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 7235 11810 16179 19554 23950  成长能力      

负债和股东权益 12266 20083 25805 31051 36682  营业收入(%) 30.2 39.2 71.1 21.7 18.1 

       营业利润(%) 120.5 27.7 28.3 34.1 27.7 

       归属于母公司净利润(%) 127.1 30.2 30.1 34.0 27.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.5 35.5 29.1 31.8 33.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 26.0 24.3 18.5 20.4 22.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 22.5 17.9 18.9 20.6 21.1 

经营活动现金流 1701 580 4318 2233 7968  ROIC(%) 17.7 14.1 15.7 15.3 17.8 

净利润 1629 2120 2758 3697 4718  偿债能力      

折旧摊销 400 540 917 1318 1692  资产负债率(%) 41.0 41.2 37.3 37.0 34.7 

财务费用 142 53 140 250 268  净负债比率(%) 11.7 11.3 17.8 35.3 16.1 

投资损失 -6 -32 -7 -13 -14  流动比率 1.7 1.4 1.1 1.1 1.3 

营运资金变动 -484 -2231 512 -3020 1305  速动比率 1.2 0.8 0.6 0.6 0.7 

其他经营现金流 20 130 -2 1 0  营运能力      

投资活动现金流 -2374 -3563 -7052 -5400 -4648  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 1950 3769 6084 4034 2909  应收账款周转率 2.5 4.4 5.5 5.0 5.0 

长期投资 -468 126 -60 -60 -61  应付账款周转率 1.6 2.1 2.5 3.0 3.0 

其他投资现金流 -893 332 -1027 -1426 -1799  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1369 3954 799 434 117  每股收益(最新摊薄) 0.76 0.99 1.28 1.72 2.20 

短期借款 -699 1243 -861 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 0.27 2.01 1.04 3.71 

长期借款 1330 356 6 706 406  每股净资产(最新摊薄) 3.35 5.50 6.79 8.36 10.41 

普通股增加 23 26 1610 0 0  估值比率      

资本公积增加 1206 2788 0 0 0  P/E 53.5 41.1 31.6 23.6 18.5 

其他筹资现金流 -491 -459 43 -272 -290  P/B 12.1 7.4 6.0 4.9 3.9 

现金净增加额 667 956 -1934 -2732 3437  EV/EBITDA 37.0 28.7 22.0 16.6 12.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 31 日收盘价  
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