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福斯特（603806.SZ）2022 年三季报点评     

胶膜龙头抗波动能力强劲，看好 Q4 量利齐升  
 

 2022 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 28 日，公司发布三季报。22 年 Q1-Q3 公司实现

营收 135.46 亿元，同比+51.70%；实现归母净利 15.33 亿元，同比+14.75%；

实现扣非归母净利 14.44 亿元，同比+10.70%。 

分季度来看，Q3 公司实现营收 45.31 亿元，同比+40.98%，环比-11.69%；实

现归母净利 4.76 亿元，同比+10.10%，环比-33.65%；实现扣非归母净利 4.43

亿元，同比+3.07%，环比-35.57%。 

➢ 盈利短期承压，龙头抗波动能力显现。Q3 硅料价格仍处于高位，叠加 7-8

月欧洲假期光伏销售淡季，下游组件出货放缓，公司胶膜产品价格有所回落，同

时库存原材料树脂价格较高，使得公司盈利短期承压。作为胶膜行业龙头，公司

具有良好的供应链管理能力和成本管控能力，抗行业波动的能力较强，在经营承

压的情况下凸显龙头韧性。Q4 随着硅料产能逐渐释放以及光伏装机高峰的来临，

胶膜价格有望回升，带动公司营收高增长并实现盈利回升。  

➢ 分布式光伏装机火热，背板出货持续攀升。海内外分布式光伏装机占比提升，

推动背板需求大幅增长，公司具有技术优势和性价比优势的高反黑背板和 CPC

背板销售持续提升。公司对背板业务的发展战略由原来的稳健转为积极，一方面

继续加大技术研发投入，另一方面加快推进光伏背板的产能扩张，预计公司背板

产销进一步增长，市占率有望升高。 

➢ 感光干膜稳步推进，积极布局新材料培育新的增长点。基于成熟的关键共性

技术，公司已成功实现感光干膜及其关键配套原材料产品的技术突破，已完成产

品小试、中试、批量生产和种子客户的导入。公司加快感光干膜和核心原材料碱

溶性树脂的扩产，加速一体化，争取 3-5 年内实现公司成为全球感光干膜产品头

部供应商的发展目标。同时，公司积极布局铝塑复合膜、FCCL、水处理膜支撑材

料等其他新材料产品，加快推进量产化，创造新的盈利增长点， 

➢ 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司营收为 194/245/293 亿元；归母

净利润为 24/35/43 亿元。对应 10 月 28 日收盘价，PE 为 35x/24x/20x，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场开拓不及预期；原材料价格持续高位；国际贸易摩擦风险。  

 
[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） 12858 19366 24460 29257 

增长率（%） 53.2 50.6 26.3 19.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 2197 2443 3502 4261 

增长率（%） 40.4 11.2 43.3 21.7 

每股收益（元） 1.65 1.83 2.63 3.20 

PE 39 35 24 20 

PB 7.0 6.0 4.8 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 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 12858 19366 24460 29257  成长能力（%）     

营业成本 9636 15390 19212 22862  营业收入增长率 53.20 50.62 26.30 19.61 

营业税金及附加 42 77 98 117  EBIT 增长率 38.56 36.51 28.04 22.28 

销售费用 53 68 61 73  净利润增长率 40.35 11.24 43.31 21.67 

管理费用 154 213 232 263  盈利能力（%）     

研发费用 454 697 856 1024  毛利率 25.06 20.53 21.46 21.86 

EBIT 2402 3279 4199 5134  净利润率 17.08 12.62 14.32 14.56 

财务费用 -47 -102 -1 82  总资产收益率 ROA 16.05 13.00 14.93 14.28 

资产减值损失 -12 -15 -5 -5  净资产收益率 ROE 18.04 17.10 19.69 19.32 

投资收益 19 39 24 29  偿债能力     

营业利润 2471 2805 4019 4876  流动比率 7.37 5.35 6.52 5.93 

营业外收支 -2 -4 -2 -2  速动比率 5.31 3.99 4.82 4.75 

利润总额 2469 2801 4017 4874  现金比率 1.83 1.48 1.65 2.51 

所得税 271 358 514 611  资产负债率（%） 10.94 23.93 24.11 26.03 

净利润 2198 2443 3503 4263  经营效率     

归属于母公司净利润 2197 2443 3502 4261  应收账款周转天数 78.90 76.00 83.00 76.00 

EBITDA 2597 3541 4499 5466  存货周转天数 63.95 68.00 73.00 68.00 

      总资产周转率 1.02 1.19 1.16 1.10 

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

货币资金 2669 4386 5143 11210  每股收益 1.65 1.83 2.63 3.20 

应收账款及票据 3576 5145 7007 6631  每股净资产 9.14 10.73 13.36 16.56 

预付款项 273 317 479 648  每股经营现金流 -0.11 0.53 0.18 4.46 

存货 2450 3349 4422 4205  每股股利 0.35 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 1789 2622 3240 3765  估值分析     

流动资产合计 10756 15820 20291 26459  PE 39 35 24 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.0 6.0 4.8 3.9 

固定资产 2002 2188 2362 2429  EV/EBITDA 31.79 23.31 18.45 14.25 

无形资产 364 418 492 583  股息收益率（%） 0.55 0.39 0.39 0.39 

非流动资产合计 2932 2979 3168 3372       

资产合计 13688 18798 23459 29831       

短期借款 0 200 400 600  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 999 1993 1742 2703  净利润 2198 2443 3503 4263 

其他流动负债 461 763 969 1161  折旧和摊销 195 262 301 332 

流动负债合计 1460 2956 3111 4465  营运资金变动 -2634 -2365 -3865 948 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -148 702 239 5936 

其他长期负债 38 1541 2545 3300  资本开支 -531 -311 -491 -536 

非流动负债合计 38 1541 2545 3300  投资 0 0 0 0 

负债合计 1498 4498 5656 7765  投资活动现金流 1517 -274 -468 -508 

股本 951 1332 1332 1332  股权募资 14 0 0 0 

少数股东权益 14 14 15 17  债务募资 -13 1704 1204 955 

股东权益合计 12190 14301 17803 22066  筹资活动现金流 -346 1289 987 640 

负债和股东权益合计 13688 18798 23459 29831  现金净流量 992 1717 757 6068 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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