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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 50.42 元

总市值/流通市值 67137/67137 百万元

52周最高价/最低价 117.14/49.43 元

近 3 个月日均成交额 502.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《福斯特（603806.SH）-成本传导顺畅，盈利能力边际改善》 —

—2022-06-05

《福斯特（603806.SH）-巩固光伏胶膜龙头地位，快速扩产正当

时》 ——2022-03-27

《福斯特-603806-2021 年中报点评：H1盈利符合预期，看好公

司长期成长》 ——2021-08-18

公司收入稳步增长，利润有所承压。2022年公司实现营业收入188.8亿元，

同比+47%；归母净利润15.8亿元，同比-28%。对应22Q4单季度实现营收53.3

亿元，同比+36%，环比+18%；归母净利润0.5亿元，同比-95%，环比-91%。

23Q1单季度实现营收49.1亿元，同比+26%，环比-8%；归母净利润3.6亿元，

同比+7%，环比+706%。

胶膜销售稳定增长，产能快速扩张维持龙头地位。2022年公司销售光伏胶膜

13.21亿平，同比+36.5%；销售均价12.76元/平，同比+0.86元/平；毛利

1.99元/平，同比-1.06元/平。公司福州、嘉兴、泰国、越南等地扩产项目

进展顺利，预计2023年底光伏胶膜产能有望达到25亿平，对应封装260GW

组件。凭借可靠的原材料供应链管控能力、稳定高效的生产经营能力和客户

需求保障能力，公司龙头地位稳固，综合竞争优势显著。

背板销售大幅增长，未来有望受益分布式需求高增。2022 年公司销售光伏

背板 1.23 亿平，同比+80.6%；销售均价 10.88 元/平，同比+0.24 元/

平，毛利 1.31 元/平，同比-0.09 元/平。随着近年来终端市场对光伏背

板产品性价比的重视程度提升，公司凭借成熟的 CPC 背板研发生产体系，

产品出货量和市场占有率均快速提升，已经成为光伏背板产品的头部企

业。公司嘉兴基地年产 1.1 亿平光伏背板项目已初步投产，未来有望受

益分布式需求高增，实现背板产品跨越式成长。

感光干膜下游开拓顺利，产品结构由中低端向中高端转化。2022年公司销售

感光干膜1.1亿平，同比+7.0%；销售均价4.21元/平，同比-0.11元/平，

毛利0.86元/平，同比+0.15元/平。公司在电子材料领域处于由中低端往中

高端发展的阶段，率先推出兼顾客户端曝光效率和使用成本的半高感感光干

膜，同时精细解析的软板用干膜、载板干膜等中高端产品开始进入大型PCB

厂商的供应体系，市场需求有望持续提升。未来公司将以IC载板、类载板、

封装基板领域的头部客户为目标，生产高端的感光干膜和感光覆盖膜产品。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；投产进度不及预期。

投资建议：考虑公司光伏胶膜业务在当前竞争格局下的定价策略，下调

2023-2024 年盈利预测，预计 2023-2025 年收入 247.9/325.5/413.2 亿元

（2023-2024年原预测为326.1/309.3亿元），同比增速31/31/27%，归母

净利润28.3/36.5/41.2亿元（2023-2024年原预测为34.1/37.9亿元），同

比增速 79/29/15% ；摊薄 EPS=2.13/2.74/3.14 元，当前股价对应

PE=24/18/16x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 12,858 18,877 24,787 32,546 41,318

(+/-%) 53.2% 46.8% 31.3% 31.3% 27.0%

净利润(百万元) 2197 1579 2830 3654 4186

(+/-%) 40.4% -28.1% 79.3% 29.1% 14.6%

每股收益（元） 2.31 1.19 2.13 2.74 3.14

EBIT Margin 19.6% 10.4% 13.9% 13.3% 11.9%

净资产收益率（ROE） 20.7% 12.1% 18.5% 20.0% 19.1%

市盈率（PE） 21.8 42.5 23.7 18.4 16.0

EV/EBITDA 18.2 33.3 19.7 15.5 13.9

市净率（PB） 3.93 4.79 4.03 3.35 2.82

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司收入稳步增长，利润有所承压。2022年公司实现营业收入188.8亿元，同比+47%；

归母净利润15.8亿元，同比-28%。对应22Q4单季度实现营收53.3亿元，同比+36%，

环比+18%；归母净利润0.5亿元，同比-95%，环比-91%。23Q1单季度实现营收49.1

亿元，同比+26%，环比-8%；归母净利润3.6亿元，同比+7%，环比+706%。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图6：公司单季扣非归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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公司毛利率季度间波动较大，期间费用保持稳定。2022 年公司毛利率为 15.6%，

同比-9.4pcts，受原材料 EVA 粒子价格波动影响，毛利率逐季度波动较大；净利

率为 8.4%，同比-8.7pcts。公司期间费用率为 4.5%，同比持平，其中销售/管理/

研发/财务费用率分别为 0.3%（同比持平）、0.9%（同比-0.3pcts）、3.4%（同

比持平）、-0.1%（同比+0.3pcts）。22Q4 净利润现金流含量大幅提升，主要系

因原材料 EVA 粒子价格大幅波动造成库存减值损失增加，归母净利润较低所致。

图7：公司毛利率、净利率变化 图8：公司期间费用占比情况变化

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司经营活动现金流情况 图10：公司营运能力指标变化情况

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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胶膜销售稳定增长，产能快速扩张维持龙头地位。2022 年公司销售光伏胶膜 13.21

亿平，同比+36.5%；销售均价 12.76 元/平，同比+0.86 元/平；毛利 1.99 元/平，

同比-1.06 元/平。2022 年胶膜原料 EVA 粒子价格大幅波动，公司光伏胶膜毛利率

阶段性承压。

公司福州、嘉兴、泰国、越南等地扩产项目进展顺利，预计 2023 年底光伏胶膜产

能有望达到 25 亿平，对应封装 260GW 组件。凭借可靠的原材料供应链管控能力、

稳定高效的生产经营能力和客户需求保障能力，公司龙头地位稳固，综合竞争优

势显著。

2023 年 N 型电池组件产能快速提升，公司不断与下游客户进行封装方案的研发与

迭代，持续构建技术壁垒，针对 N 型电池开发的特种 POE 胶膜和针对 HJT 电池组

件开发的承载膜陆续推进量产。

图11：公司光伏胶膜销售量（亿平） 图12：公司光伏胶膜销售均价、成本及单平毛利（元/平）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

背板销售大幅增长，未来有望受益分布式需求高增。2022 年公司销售光伏背板

1.23 亿平，同比+80.6%；销售均价 10.88 元/平，同比+0.24 元/平，毛利 1.31

元/平，同比-0.09 元/平。随着近年来终端市场对光伏背板产品性价比的重视程

度提升，公司凭借成熟的 CPC 背板研发生产体系，产品出货量和市场占有率均快

速提升，已经成为光伏背板产品的头部企业。

公司嘉兴基地年产 1.1 亿平光伏背板项目已初步投产，未来有望受益分布式需求

高增，实现背板产品跨越式成长。

图13：公司光伏背板销售量（亿平） 图14：公司光伏背板销售均价、成本及单平毛利（元/平）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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感光干膜下游开拓顺利，产品结构由中低端向中高端转化。2022 年公司销售感光

干膜 1.1 亿平，同比+7.0%；销售均价 4.21 元/平，同比-0.11 元/平，毛利 0.86

元/平，同比+0.15 元/平。

公司在电子材料领域处于由中低端往中高端发展的阶段，率先推出兼顾客户端曝

光效率和使用成本的半高感感光干膜，同时精细解析的软板用干膜、载板干膜等

中高端产品开始进入大型 PCB 厂商的供应体系，市场需求有望持续提升。未来公

司将以 IC 载板、类载板、封装基板领域的头部客户为目标，生产高端的感光干膜

和感光覆盖膜产品。

公司临安总部的感光干膜和 FCCL 项目、江门基地年产 5.6 亿平感光干膜项目和年

产 2.4 万吨碱溶性树脂项目顺利推进，投产后将有效推动感光干膜国产化替代。

图15：公司感光干膜销售量（亿平） 图16：公司感光干膜销售均价、成本及单平毛利（元/平）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑公司光伏胶膜业务在当前竞争格局下的定价策略，下调 2023-2024

年盈利预测，预计 2023-2025 年收入 247.9/325.5/413.2 亿元（2023-2024 年原

预测为 326.1/309.3 亿元），同比增速 31/31/27%，归母净利润 28.3/36.5/41.2

亿元（2023-2024 年原预测为 34.1/37.9 亿元），同比增速 79/29/15%；摊薄

EPS=2.13/2.74/3.14 元，当前股价对应 PE=24/18/16x，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表（23.04.23）

代码 公司简称
股价 EPS PE

元 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

688680.SH 海优新材 128.25 0.96 7.97 9.81 133.6 16.1 13.1

603212.SH 赛伍技术 22.40 0.64 1.69 1.98 35.0 13.3 11.3

603806.SH 福斯特 50.42 1.19 2.13 2.74 42.5 23.7 18.4

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2669 6266 8000 8000 8994 营业收入 12858 18877 24787 32546 41318

应收款项 3576 4292 4075 5350 6792 营业成本 9636 15929 20227 26559 34308

存货净额 2450 3516 3325 4366 5640 营业税金及附加 42 53 69 98 124

其他流动资产 1686 2122 1820 1594 2059 销售费用 53 59 75 98 124

流动资产合计 10756 16453 17627 19844 24174 管理费用 154 235 244 325 413

固定资产 2423 2977 4554 5399 6429 研发费用 454 645 725 1139 1446

无形资产及其他 364 463 467 470 474 财务费用 (47) (82) 25 15 (23)

其他长期资产 145 301 149 130 165 投资收益 19 87 50 50 50

长期股权投资 0 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (150) (471) (295) (210) (210)

资产总计 13688 20195 22798 25844 31243 其他收入 186 516 345 260 260

短期借款及交易性金融

负债 6 1299 1011 100 20 营业利润 2471 1699 3228 4202 4815

应付款项 999 2010 1663 2183 3760 营业外净收支 (2) 3 0 0 0

其他流动负债 401 228 205 270 348 利润总额 2469 1702 3228 4202 4815

流动负债合计 1460 3602 2879 2553 4128 所得税费用 271 123 397 546 626

长期借款及应付债券 0 2515 3209 3209 3209 少数股东损益 1 1 2 2 2

其他长期负债 38 68 68 68 68 归属于母公司净利润 2197 1579 2830 3654 4186

长期负债合计 38 2582 3276 3276 3276 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1498 6184 6156 5829 7405 净利润 2197 1579 2830 3654 4186

少数股东权益 14 30 31 33 36 资产减值准备 (12) (158) (10) (10) (10)

股东权益 12176 13981 16611 19982 23803 折旧摊销 190 243 275 374 461

负债和股东权益总计 13688 20195 22798 25844 31243 公允价值变动损失 (2) 5 0 0 0

财务费用 (47) (82) 25 15 (23)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (522) (1351) 125 (1631) (1680)

每股收益 2.31 1.19 2.13 2.74 3.14 其它 (1998) (291) (13) (23) (60)

每股红利 0.35 0.15 0.21 0.27 0.31 经营活动现金流 (148) 26 3206 2363 2897

每股净资产 12.82 10.52 12.50 15.03 17.90 资本开支 (536) (577) (1855) (1223) (1495)

ROIC 19% 10% 15% 17% 17% 其它投资现金流 2053 270 202 69 15

ROE 21% 12% 19% 20% 19% 投资活动现金流 1517 (307) (1653) (1154) (1480)

毛利率 25% 16% 18% 18% 17% 权益性融资 1304 559 0 0 0

EBIT Margin 20% 10% 14% 13% 12% 负债净变化 (1352) 3672 406 (911) (80)

EBITDA Margin 21% 12% 15% 14% 13% 支付股利、利息 (346) (333) (200) (283) (365)

收入增长 53% 47% 31% 31% 27% 其它融资现金流 3 1158 (288) (911) (80)

净利润增长率 40% -28% 79% 29% 15% 融资活动现金流 (346) 3981 181 (1209) (423)

资产负债率 11% 31% 27% 23% 24% 现金净变动 1023 3699 1734 0 994

息率 0.7% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 1677 2669 6266 8000 8000

P/E 21.8 42.5 23.7 18.4 16.0 货币资金的期末余额 2669 6266 8000 8000 8994

P/B 3.9 4.8 4.0 3.4 2.8 企业自由现金流 1375 130 1569 1284 1551

EV/EBITDA 18.2 33.3 19.7 15.5 13.9 权益自由现金流 1420 1363 1259 360 1491

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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