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市场数据  
收盘价(元) 25.20 

一年最低/最高价 23.54/77.97 

市净率(倍) 3.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
46,976.96 

总市值(百万元) 46,976.96  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.84 

资产负债率(%,LF) 30.76 

总股本(百万股) 1,864.16 

流通 A 股(百万股) 1,864.16  
 

相关研究  
《福斯特(603806)：福斯特 2023

年中报点评：Q2 盈利修复+市占

率提升，行业底部彰显龙头优

势》 

2023-08-25 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 18,877 22,890 30,731 39,412 

同比 47% 21% 34% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 1,579 2,030 2,591 3,184 

同比 -28% 29% 28% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.85 1.09 1.39 1.71 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.76 23.15 18.13 14.75 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年三季报，2023Q1-3 营收 166.5 亿元，同增 22.91%；
归母净利 14.31 亿元，同降 6.68%；扣非净利 13.39 亿元，同降 7.31%。
其中 2023Q3 营收 60.34 亿元，同环增 33.16%/5.80%； 归母净利 5.46

亿元，同环增 14.68%/4.99%；扣非净利 5.15 亿元，同环增 16.49%/7.96%，
业绩略低于预期。 

◼ 2023Q3 胶膜出货环增 20%+、盈利环比略降。公司 2023Q1-3 实现胶膜
出货 15.95 亿平，同增 70%+，其中 2023Q3 出货 6.28 亿平米，环增 24%，
POE 类占比环比提升 5pct，测算单平净利约 0.8 元，环比降 1-2 毛，主
要系 2023Q2 降价通道下 7 月为盈利最差时刻，同时 7 月销量较高从而
拉低 2023Q3 平均盈利，8-9 月逐月修复，9 月单平净利已超 1 块/平米；
我们预计 2023Q4 胶膜出货持平略增，全年出货约 22 亿平，POE 类占
比 45-50%；同时产能持续扩张，海外随越南产能投产年底可达 3 亿平，
充分满足海外需求，我们预计 23/24 年底公司产能达 25+/30+亿平米，
后续保持 20-30%产能增速。 

◼ 新材料业务稳步发展。公司 2023Q1-3 背板出货 1.2 亿平，同增 38%，
其中 2023Q3 出货 0.37 亿平；感光干膜 2023Q1-3 出货 0.83 亿平，同增
1%，其中 2023Q3 出货 0.29 亿平，环比略增，主要系客户结构持续优
化，毛利率环增 1-2pct；铝塑膜 2023Q1-3 出货 709 万平米，同增 69%，
其中 2023Q3 出货 295 万平米。新材料业务多点开花，逐步迈入稳步发
展阶段。 

◼ 期间费率较为平稳。2023Q3 公司期间费用率为 4.16%，同增 0.14pct，
环降 0.35pct。主要系管理费用减少所致，管理费率为 3.83%，环降
0.48pct；2023Q3 公司经营性现金流-22.89 亿元，较去年同期减少 11.13

亿元，主要系销售规模增长增加采购所致，2023Q3 末存货/合同负债分
别为 36.76/0.71 亿元，分别较 2023 年初增加 5%/10%。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于胶膜竞争加剧，我们下调 2023-2025 年盈利
预测，预计 2023-2025 年归母净利 20.3/25.9/31.8 亿元（2023-2025 年前
值为 25.0/36.5/47.8 亿元），同增 29%/28%/23%，基于公司为胶膜龙头，
成本优势显著，给予 2024 年 25xPE，目标价 35 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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福斯特三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16,453 16,786 19,718 23,591  营业总收入 18,877 22,890 30,731 39,412 

货币资金及交易性金融资产 6,269 3,899 2,847 1,630  营业成本(含金融类) 15,929 19,717 26,670 34,405 

经营性应收款项 6,329 9,083 11,575 14,952  税金及附加 53 48 71 83 

存货 3,516 3,624 5,105 6,806  销售费用 59 57 71 87 

合同资产 9 9 12 16     管理费用 235 206 261 315 

其他流动资产 330 171 179 188  研发费用 645 664 860 1,064 

非流动资产 3,742 3,999 4,294 4,659  财务费用 (82) 7 (12) (3) 

长期股权投资 1 0 0 0  加:其他收益 57 69 77 79 

固定资产及使用权资产 2,532 3,049 3,408 3,787  投资净收益 87 69 61 79 

在建工程 454 210 161 162  公允价值变动 (5) 0 3 3 

无形资产 463 447 432 417  减值损失 (471) (105) (110) (130) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (7) 5 6 8 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 1,699 2,228 2,848 3,499 

其他非流动资产 289 289 289 289  营业外净收支  3 3 1 1 

资产总计 20,195 20,785 24,012 28,251  利润总额 1,702 2,231 2,848 3,500 

流动负债 3,602 2,071 2,855 4,257  减:所得税 123 201 256 315 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,299 2 2 486  净利润 1,579 2,030 2,592 3,185 

经营性应付款项 2,010 1,729 2,411 3,205  减:少数股东损益 1 1 1 1 

合同负债 65 49 67 86  归属母公司净利润 1,579 2,030 2,591 3,184 

其他流动负债 228 291 375 481       

非流动负债 2,582 2,533 2,384 2,035  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.85 1.09 1.39 1.71 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 2,515 2,465 2,315 1,965  EBIT 1,542 2,198 2,799 3,458 

租赁负债 7 8 9 10  EBITDA 1,791 2,530 3,190 3,912 

其他非流动负债 61 61 61 61       

负债合计 6,184 4,605 5,240 6,293  毛利率(%) 15.62 13.86 13.22 12.70 

归属母公司股东权益 13,981 16,150 18,742 21,926  归母净利率(%) 8.36 8.87 8.43 8.08 

少数股东权益 30 30 31 32       

所有者权益合计 14,011 16,181 18,773 21,958  收入增长率(%) 46.82 21.26 34.25 28.25 

负债和股东权益 20,195 20,785 24,012 28,251  归母净利润增长率(%) (28.13) 28.57 27.68 22.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 26 (614) (281) (603)  每股净资产(元) 10.11 11.74 13.68 16.08 

投资活动现金流 (307) (509) (621) (735)  最新发行在外股份（百万股） 1,864 1,864 1,864 1,864 

筹资活动现金流 3,981 (1,244) (157) 115  ROIC(%) 9.53 10.96 12.81 13.83 

现金净增加额 3,721 (2,367) (1,058) (1,223)  ROE-摊薄(%) 11.29 12.57 13.83 14.52 

折旧和摊销 249 332 391 454  资产负债率(%) 30.62 22.15 21.82 22.27 

资本开支 (572) (580) (678) (809)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.76 23.15 18.13 14.75 

营运资本变动 (2,190) (3,264) (3,386) (4,398)  P/B（现价） 2.49 2.15 1.84 1.57 

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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