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福耀玻璃（600660.SH）2022 年中报业绩点评     

22Q2 业绩强劲增长，长期增长逻辑逐步兑现 
 

 2022 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 8 月 30 日，公司发布 2022 年半年报，2022H1 实现营

收 129.04 亿元，同比+11.79%；归母净利润 23.82 亿元，同比+34.63%。 

➢ 22Q2 业绩强劲增长，长期增长逻辑不变。1）业绩：公司 22Q2 实现营收

63.56 亿元，同比+8.89%，归母净利润 15.11 亿元，同比+65.29%，大幅跑赢

22Q2 全球汽车销量增速（Marklines 数据：-13.64%）。分业务来看，22H1 汽

车玻璃/浮法玻璃营收分别达 117.04/20.58 亿元，同比分别+12.89%/+6.30%，

营收实现逆势增长。2）盈利：公司 2022H1 年毛利率为 34.22%，同比-2.82pct，

其中，材料、能源、海运费上涨分别导致毛利率下降 1.06pct/0.67pct/0.59pct，

扣除以上影响后，毛利率为 36.54%，同比-0.5pct，基本与去年同期持平。3）

费用：22H1 公司四费费率为 13.44%，同比-9.28pct，费用管控能力大幅提升；

22H1 公司研发费用率达 4.32%，同比+0.23pct，高研发投入推动公司技术升级

及产品附加值提升。22H1 公司智能全景天幕玻璃、可调光玻璃、抬头显示玻璃、

超隔绝玻璃等高附加值产品占比不断增加，市场竞争力不断提升。汽车玻璃行业

头部企业虹吸效应显著，公司作为全球汽车玻璃龙头公司（2021 年全球市占率

31%，排名第一，国内汽车玻璃市占率超过 65%），产品、客户等多重优势助力

公司业绩有望持续维持高增长。 

➢ 产品升级+产能扩张助推量价齐升，福耀有望迈上新台阶。产品端：座舱空

间+个性化需求打开天幕玻璃市场，目前全景天幕车顶价格近 1500 元，未来 ASP

有望进一步提升。公司作为全球汽车玻璃龙头厂商，自 2008 年就开发全球首款

全景天幕产品，已成为天幕领域的引领者，全球市场占有率超过 60%，据公司预

计，2025 年天幕玻璃渗透率将达到 25%以上，2020-2025 年 5 年 CAGR 达

86%。高附加值产品放量有望进一步带动公司业绩提升。产能端：为响应需求，

公司加速产能扩张，1）国内：公司拟在郑州实施全产业链布局，将郑州福耀玻

璃作为新能源等汽车玻璃全套（包括钢化、镀膜、模具生产等）配套生产基地，

建设“一中心三基地”，满足发展需求；对福建省万达汽玻增加 6 亿投资用于建

设镀膜汽车玻璃生产线、钢化夹层边窗生产线等项目（2022 年 8 月土建动工），

进一步扩张产能；2）国外：公司 8 月 30 日公告拟对福耀美国增加 6.5 亿美元投

资，用于建设镀膜汽车玻璃生产线、钢化夹层边窗生产线等项目以及子公司福耀

伊利诺伊建设一窑两线(浮法玻璃生产线)、4 条太阳能背板玻璃深加工生产线、

厂房等项目。国内外产能持续扩张，叠加产品升级，公司业绩有望呈现高增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司2022-2024年实现归母净利润42.61/52.18/61.92

亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 24/20/16 倍。智能化加速汽车玻璃量

价齐升，公司为汽车玻璃国际龙头，有望享有估值溢价，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：全球化扩张不及预期；高附加值产品配置率不及预期等风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 23603 27064 32799 38909 

增长率（%） 18.6 14.7 21.2 18.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 3146 4261 5218 6192 

增长率（%） 21.0 35.4 22.4 18.7 

每股收益（元） 1.21 1.63 2.00 2.37 

PE 32 24 20 16 

PB 3.9 3.6 3.4 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 23603 27064 32799 38909  成长能力（%）     

营业成本 15129 16858 20524 24406  营业收入增长率 18.57 14.67 21.19 18.63 

营业税金及附加 205 217 262 311  EBIT 增长率 21.56 15.36 20.22 18.85 

销售费用 1151 1456 1725 2005  净利润增长率 20.97 35.44 22.44 18.67 

管理费用 1944 2300 2762 3262  盈利能力（%）     

研发费用 997 1164 1430 1680  毛利率 35.90 37.71 37.42 37.27 

EBIT 4395 5070 6095 7244  净利润率 13.32 15.73 15.89 15.90 

财务费用 687 267 273 251  总资产收益率 ROA 7.03 8.83 10.07 11.14 

资产减值损失 -19 -15 -12 -10  净资产收益率 ROE 11.96 15.24 17.37 19.06 

投资收益 63 91 105 120  偿债能力     

营业利润 3762 5245 6410 7608  流动比率 1.68 1.75 1.80 1.88 

营业外收支 57 -50 -50 -50  速动比率 1.37 1.46 1.48 1.52 

利润总额 3819 5195 6360 7558  现金比率 0.97 1.04 1.00 1.01 

所得税 676 937 1147 1372  资产负债率（%） 41.29 42.08 42.03 41.63 

净利润 3143 4258 5213 6187  经营效率     

归属于母公司净利润 3146 4261 5218 6192  应收账款周转天数 66.67 64.98 66.71 66.12 

EBITDA 6647 7187 8340 9601  存货周转天数 104.39 96.62 98.58 99.87 

      总资产周转率 0.53 0.56 0.63 0.70 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 14327 16809 17905 19741  每股收益 1.21 1.63 2.00 2.37 

应收账款及票据 4350 4850 6036 7102  每股净资产 10.08 10.71 11.51 12.44 

预付款项 239 261 308 376  每股经营现金流 2.18 2.33 2.54 3.06 

存货 4327 4447 5531 6668  每股股利 1.00 1.00 1.20 1.44 

其他流动资产 1440 2018 2508 2680  估值分析     

流动资产合计 24683 28385 32289 36566  PE 32 24 20 16 

长期股权投资 229 237 249 263  PB 3.9 3.6 3.4 3.1 

固定资产 14502 14821 15049 15021  EV/EBITDA 14.75 13.46 11.44 9.73 

无形资产 1235 1235 1235 1235  股息收益率（%） 2.56 2.56 3.07 3.69 

非流动资产合计 20102 19863 19501 19028       

资产合计 44785 48248 51789 55594       

短期借款 5926 6834 6834 6834  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3148 3158 4040 4819  净利润 3143 4258 5213 6187 

其他流动负债 5645 6241 7019 7817  折旧和摊销 2252 2117 2244 2357 

流动负债合计 14719 16233 17893 19469  营运资金变动 -416 -629 -1159 -876 

长期借款 1139 1439 1239 1039  经营活动现金流 5677 6085 6624 7982 

其他长期负债 2633 2633 2633 2633  资本开支 -2191 -1884 -1864 -1880 

非流动负债合计 3772 4072 3872 3672  投资 -11 -8 -12 -14 

负债合计 18491 20305 21765 23141  投资活动现金流 -1863 -1801 -1771 -1774 

股本 2610 2610 2610 2610  股权募资 3579 0 0 0 

少数股东权益 -12 -15 -19 -24  债务募资 -1032 1208 -200 -200 

股东权益合计 26294 27943 30024 32453  筹资活动现金流 1952 -1803 -3756 -4372 

负债和股东权益合计 44785 48248 51789 55594  现金净流量 5517 2481 1097 1835 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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