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市场数据  
收盘价(元) 37.35 

一年最低/最高价 30.58/57.95 

市净率(倍) 5.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
63,254.96 

总市值(百万元) 80,186.46  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.25 

资产负债率(%,LF) 54.02 

总股本(百万股) 2,146.89 

流通 A 股(百万股) 1,693.57  
 

相关研究  
《福莱特(601865)：2022 年中报

点评：Q2 盈利修复显著，加码上

游资源布局》 

2022-08-26 

《福莱特(601865)：2022Q1 点

评：销量大幅增长，盈利短期承

压，后续修复可期》 

2022-04-28   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,713 15,662 22,810 30,757 

同比 39% 80% 46% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 2,120 2,206 3,523 5,339 

同比 30% 4% 60% 52% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.99 1.03 1.64 2.49 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.06 38.50 24.11 15.91 
  

[Table_Tag] #产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年三季报，公司 2022Q1-3 实现营业收入 112.15 亿
元，同增 76.96%；实现归属母公司净利润 15.04 亿元，同减 12.38%。
其中 2022Q3，实现营业收入 39.1 亿元，同增 69.33%，环增 3.02%；实
现归属母公司净利润 5.02 亿元，同增 10.03%，环减 11.39%。2022Q1-3
毛利率为 22.08%，同减 20.01pct，2022Q3 毛利率 21.04%，同减 10.66pct，
环减 2.69pct；2022Q1-3 归母净利率为 13.41%，同减 13.68pct，2022Q3
归母净利率 12.83%，同减 6.91pct，环减 2.09pct。  

◼ 2022Q3 玻璃价格承压，静待量利双升：2022Q3 公司光伏玻璃销量约
1.5-1.6 亿平，环增 5%，基本持平。2022Q3 玻璃价格承压，新进入者 7
月发起价格战行业降价 1 元/平，2022Q3 整体均价约 27 元/平（3.2mm），
较 2022Q2 环降 1 元。成本端，虽纯碱价格下降但天然气成本上升，对
冲后整体成本持平。我们测算 2022Q3 毛利率环比 2022Q2 下降 1-2pct，
对应单平净利约 3 元/平，环比下行。2022Q4 天然气供暖需求启动支撑
玻璃涨价，已有二线玻璃厂涨价 3 元/平（3.2mm）；同时随硅料产能释
放带动地面电站需求启动，我们预计公司 2022 年 12 月双玻出货占比将
达 70%，有望迎来量利双升。2022 年全年有效日熔量预计 1.4 万吨，同
比翻倍，2023 年预计 2 万吨，同增 40%+。 

◼ 持续产能扩张，龙头强者恒强：近日各省听证会陆续公布，公司南通项
目公示通过，后续将加快产能建设。截至 2022Q3，公司产能为 18200 吨
/日，2023 年计划投产安徽 4 座 1200 吨/日窑炉，南通项目或在年底投
建 1 座 1200 吨窑炉，安徽生产基地的五期项目仍在审批过程中，我们
预计公司 2022/2023 年产能分别达 20600/26600 吨/日，同增 69%/29%。
当前石英砂的品质和价格是玻璃环节竞争核心要素之一，公司加码上游
资源布局，目前持有 4 座石英砂矿，共 1.93 万吨，对应可生产 2.47 亿
吨玻璃，对应 4000GW 组件。我们测算自供部分可节约成本 2 元/平，
目前自供比例已环比提升 20pct 至 70%左右，我们预计公司自供比例可
长期维持在 70-80%，增强成本竞争优势！ 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司 2022Q3 玻璃价格承压，我们下调公司
盈利预期，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 22.1/35.2/53.4 亿元
（前值 24.7/35.2/53.4 亿元），同比+4%/+60%/+52%。基于公司为玻璃行
业龙头，享有估值溢价，我们给予 2023 年 33 倍 PE，对应目标价 54.1
元，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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事件：公司发布 2022 年三季报，公司 2022Q1-3 实现营业收入 112.15 亿元，同比增

长 76.96%；实现归属母公司净利润 15.04 亿元，同比下降 12.38%。其中 2022Q3，实现

营业收入 39.1 亿元，同比增长 69.33%，环比增长 3.02%；实现归属母公司净利润 5.02

亿元，同比增长 10.03%，环比下降 11.39%。2022Q1-3 毛利率为 22.08%，同比下降 20.01pct，

2022Q3 毛利率 21.04%，同比下降 10.66pct，环比下降 2.69pct；2022Q1-3 归母净利率为

13.41%，同比下降 13.68pct，2022Q3 归母净利率 12.83%，同比下降 6.91pct，环比下降

2.09pct。 

 

表1：2022Q1-3 收入 112.15 亿元，同比增长 76.96%；盈利 15.04 亿元，同比下降 12.38%（单位：亿元） 

福莱特 2022Q1-3 2021Q1-3 同比 2022Q3 2021Q3 同比 2022Q2 环比 

营业收入 112.15 63.37 77.0% 39.10 23.09 69.3% 37.96 3.0% 

毛利率 22.1% 42.1% -20.0pct 21.0% 31.7% -10.7pct 23.7% -2.7pct 

营业利润 16.50 19.45 -15.1% 5.53 5.01 10.3% 6.02 -8.2% 

利润总额 16.50 19.48 -15.3% 5.53 5.02 10.0% 6.02 -8.2% 

归属母公司净利

润 
15.04 17.17 -12.4% 5.02 4.56 10.0% 5.66 -11.4% 

扣非归母净利润 14.69 16.83 -12.7% 4.94 4.46 10.9% 5.55 -11.0% 

归母净利率 13.4% 27.1% -13.7pct 12.8% 19.7% -6.9pct 14.9% -2.1pct 

股本（亿股） 5.37 5.37 - 5.37 5.37 - 5.37 - 

EPS（元/股） 2.80 3.20 -12.4% 0.93 0.85 10.0% 1.05 -11.4% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022Q1-3 收入 112.15 亿元，同比+76.96%（亿元，%）  图2：2022Q1-3 归母净利润 15.04 亿元，同比-12.38%（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3：2022Q3 收入 39.1 亿元，同比+69.33%（亿元，%）  图4：2022Q3 归母净利润 5.02 亿元，同比+10.03%（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 

  

2022Q3 玻璃价格承压，静待量利双升：2022Q3 公司光伏玻璃销量约 1.5-1.6 亿

平，环增 5%，基本持平。2022Q3 玻璃价格承压，新进入者 7 月发起价格战行业降价 1

元/平，2022Q3 整体均价约 27 元/平（3.2mm），较 2022Q2 环降 1 元。成本端，虽纯碱

价格下降但天然气成本上升，对冲后整体成本持平。我们测算 2022Q3 毛利率环比

2022Q2 下降 1-2pct，对应单平净利约 3 元/平，环比下行。2022Q4 天然气供暖需求启动

支撑玻璃涨价，已有二线玻璃厂涨价 3 元/平（3.2mm）；同时随硅料产能释放带动地面

电站需求启动，我们预计公司 2022 年 12 月双玻出货占比将达 70%，有望迎来量利双

升。2022 年全年有效日熔量预计 1.4 万吨，同比翻倍，2023 年预计 2 万吨，同增 40%+。 

持续产能扩张，龙头强者恒强：近日各省听证会陆续公布，公司南通项目公示通

过，后续将加快产能建设。截至 2022Q3，公司产能为 18200 吨/日，2023 年计划投产安

徽 4 座 1200 吨/日窑炉，南通项目或在年底投建 1 座 1200 吨窑炉，安徽生产基地的五

期项目仍在审批过程中，我们预计公司 2022/2023 年产能分别达 20600/26600 吨/日，同

增 69%/29%。当前石英砂的品质和价格是玻璃环节竞争核心要素之一，公司加码上游资

源布局，目前持有 4 座石英砂矿，共 1.93 万吨，对应可生产 2.47 亿吨玻璃，对应 4000GW

组件。我们测算自供部分可节约成本 2 元/平，目前自供比例已环比提升 20pct 至 70%左

右，我们预计公司自供比例可长期维持在 70-80%，增强成本竞争优势！ 
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图5：公司玻璃产能扩产计划（吨/日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

控费能力优秀，2022Q1-3 期间费用率同比下降：公司 2022Q1-3 期间费用同比增长

0.11%至 7.54 亿元，期间费用率下降 5.39 个百分点至 6.72%。其中，销售、管理（含研

发）、研发、财务费用分别同比下降 11.69%、上升 27.73%、上升 26.94%、上升 1964.74%

至 0.74 亿元、5.85 亿元、3.85 亿元、0.95 亿元；费用率分别下降 4.15、下降 2.02、下降

1.35、上升 0.78 个百分点至 0.66%、5.21%、3.43%、0.85%。2022Q3，销售、管理（含

研发）、研发、财务费用分别同比-10.96%/+34.44%/+25.83%/+305.17%，费用率分别为

0.61%/5.20%/3.32%/0.48%。 

 

图7：2022Q1-3 期间费用 7.54 亿元，同比+0.11% (亿元，%)  图8：2022Q3 期间费用率 7.07%，同比-5.74pct（%） 

 

 

 

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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现金流转为净流入，盈利能力提升： 公司 2022Q1-3 经营活动现金流量净流入 10.72

亿元，去年同期经营性现金流净流出 9.01 亿元，现金流由负转正，其中 2022Q3 经营活

动现金流量净额 1.66 亿元，较去年同期由负转正；2022Q1-3 销售商品取得现金 21.90 亿

元，同比增长 748.84%。期末合同负债 0.98 亿元，同比-55.46%。期末应收账款 27.36 亿

元，较期初增长 16.3 亿元，应收账款周转天数下降 5.28 天至 46.25 天。期末存货 17.4

亿元，较期初下降 5.37 亿元；存货周转天数下降 26.21 天至 62.05 天。 

 

图9：2022Q3现金净流入 1.66亿元，较去年同期由负转正 (亿元，%)  图10：2022Q3 期末应收账款 27.36 亿元，较期初增长 16.3 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：基于公司 2022Q3 玻璃价格承压，我们下调公司盈利预期，

我们预计公司2022-2024年归母净利润为22.1/35.2/53.4亿元（前值24.7/35.2/53.4亿元），

同比+4%/+60%/+52%。基于公司为玻璃行业龙头，享有估值溢价，我们给予 2023 年 33

倍 PE，对应目标价 54.1 元，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  
[Table_Finance]           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 8,898 11,957 20,130 26,513  营业总收入 8,713 15,662 22,810 30,757 

货币资金及交易性金融资产 3,043 1,675 5,094 6,375  营业成本(含金融类) 5,620 11,404 16,305 21,840 

经营性应收款项 3,269 5,269 7,952 10,721  税金及附加 48 110 148 185 

存货 2,276 4,619 6,604 8,846  销售费用 86 697 1,004 1,230 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 222 390 547 624 

其他流动资产 310 394 480 570  研发费用 408 658 932 1,134 

非流动资产 11,185 13,099 15,404 18,290  财务费用 53 125 97 86 

长期股权投资 72 72 72 72  加:其他收益 58 64 91 123 

固定资产及使用权资产 6,486 6,800 6,955 6,906  投资净收益 32 23 23 31 

在建工程 3,067 4,536 6,446 8,929  公允价值变动 -1 0 0 0 

无形资产 663 796 1,063 1,531  减值损失 13 39 39 39 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 4 31 -23 71 

长期待摊费用 7 7 8 8  营业利润 2,382 2,436 3,907 5,921 

其他非流动资产 890 888 860 845  营业外净收支  -2 15 8 11 

资产总计 20,083 25,056 35,534 44,803  利润总额 2,380 2,451 3,914 5,932 

流动负债 6,164 8,932 11,887 15,817  减:所得税 260 245 391 593 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,171 841 310 310  净利润 2,120 2,206 3,523 5,339 

经营性应付款项 3,344 6,785 9,701 12,994  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 353 716 1,023 1,370  归属母公司净利润 2,120 2,206 3,523 5,339 

其他流动负债 297 590 852 1,142       

非流动负债 2,108 2,108 6,108 6,108  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.99 1.03 1.64 2.49 

长期借款 1,968 1,968 1,968 1,968       

应付债券 0 0 4,000 4,000  EBIT 2,400 2,403 3,874 5,744 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 2,945 2,961 4,590 6,665 

其他非流动负债 130 130 130 130       

负债合计 8,273 11,040 17,995 21,925  毛利率(%) 35.50 27.19 28.52 28.99 

归属母公司股东权益 11,810 14,016 17,539 22,878  归母净利率(%) 24.33 14.09 15.44 17.36 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 11,810 14,016 17,539 22,878  收入增长率(%) 39.18 79.75 45.64 34.84 

负债和股东权益 20,083 25,056 35,534 44,803  归母净利润增长率(%) 30.15 4.06 59.69 51.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 580 2,454 3,102 5,188  每股净资产(元) 5.50 6.53 8.17 10.66 

投资活动现金流 -3,563 -2,364 -2,974 -3,656  最新发行在外股份（百万股） 2,147 2,147 2,147 2,147 

筹资活动现金流 3,954 -1,458 3,292 -251  ROIC(%) 16.70 13.19 17.15 19.51 

现金净增加额 956 -1,368 3,420 1,281  ROE-摊薄(%) 17.95 15.74 20.09 23.34 

折旧和摊销 545 558 716 921  资产负债率(%) 41.19 44.06 50.64 48.94 

资本开支 -3,760 -2,389 -3,025 -3,701  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.06 38.50 24.11 15.91 

营运资本变动 -2,231 -539 -1,444 -1,371  P/B（现价） 7.19 6.06 4.84 3.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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