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福莱特（601865.SH）2023 年年报点评    
 
龙头盈利稳健，产能加速扩张夯实头部地位  

 2024 年 03 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 26 日，公司发布 2023 年年度报告。2023 年公司实现

收入215.24亿元，同比+39.21%；实现归母净利27.60亿元，同比+30.00%；

实现扣非净利 26.94 亿元，同比+29.87%。 

23Q4 公司实现收入 56.39 亿元，同比+32.80%，环比-9.14%；实现归母净利

7.91 亿元，同比+27.91%，环比-10.48%；实现扣非净利 7.48 亿元，同比

+23.63%，环比-14.59%。 

➢ 光伏玻璃出货高增，毛利率微降，费用管控良好。受益于新产能的释放，

23 年公司光伏玻璃销售 12.20 亿平米，同比+49.52%。毛利率微降，23 年公

司整体毛利率为 21.80%，同比-0.27pct，其中光伏玻璃毛利率为 22.45%，同

比-0.87pct，主要因为 23 年光伏玻璃价格较低。费用率方面，公司费用管控良

好，规模效应带动费用率下降，23 年期间费用率为 6.98%，同比-0.53pct，其

中销售/管理/财务/研发费用率分别同比—0.21pct /-0.39pct /+0.69pct /-

0.61pct，财务费用上升主要因为公司产业扩张及营运资金需求增加导致银行借

款增加，同时发行 A 股可转债导致债券利息增加。 

➢ 供需改善叠加成本下行，盈利能力有望提升。需求侧方面，硅料产能释放

带动光伏主产业链价格下降至低位，有望刺激下游装机需求，为玻璃需求提供

支撑；供给侧方面，光伏玻璃行业盈利在底部徘徊，导致部分中小企业产能扩

张动力不足，并且听证会制度使得行业整体产能扩张趋势放缓，光伏玻璃的供

需格局呈改善趋势。根据卓创资讯，受益于组件排产提升、以及近期光伏玻璃

产能投产较少且爬坡需要时间，玻璃库存连续几周下降，价格有望上涨。成本

端来看，随着原材料纯碱新产能投产，目前纯碱价格处于中低位，相比去年高

点大幅回落，成本端改善有望带动盈利修复。总体来看，24 年公司盈利能力有

望企稳回升。 

➢ 产能加速扩张，夯实龙头地位。23 年底公司光伏玻璃产能约 20600t/d，

公司计划在今年逐步投产安徽凤阳4座1200t/d窑炉以及江苏南通4座1200t/d

窑炉，24 年底光伏玻璃名义产能有望达 30200t/d；同时，公司还规划了印度

尼西亚的光伏玻璃产能，以满足海外需求。公司光伏玻璃产能快速扩张，有望

大幅提升今明年出货量，夯实龙头地位。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 263.83、343.62、

409.07 亿元，对应增速分别为 22.6%、30.2%、19.0%；归母净利润分别为

38.29、50.29、60.42亿元，对应增速分别为 38.8%、31.3%、20.2%，以 3月

26 日收盘价为基准，对应 2024-2026 年 PE 为 18X、13X、11X，公司是光伏

玻璃的龙头企业，盈利能力有望企稳回升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21,524 26,383 34,362 40,907 

增长率（%） 39.2 22.6 30.2 19.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,760 3,829 5,029 6,042 

增长率（%） 30.0 38.8 31.3 20.2 

每股收益（元） 1.17 1.63 2.14 2.57 

PE 24 18 13 11 

PB 3.0 2.7 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 21,524 26,383 34,362 40,907  成长能力（%）     

营业成本 16,831 20,419 26,484 31,466  营业收入增长率 39.21 22.58 30.24 19.05 

营业税金及附加 198 237 309 368  EBIT 增长率 47.69 30.36 32.79 20.25 

销售费用 120 145 182 205  净利润增长率 30.00 38.77 31.31 20.16 

管理费用 302 356 464 552  盈利能力（%）     

研发费用 597 739 962 1,145  毛利率 21.80 22.61 22.93 23.08 

EBIT 3,535 4,608 6,119 7,359  净利润率 12.82 14.51 14.63 14.77 

财务费用 483 407 589 708  总资产收益率 ROA 6.42 7.48 8.51 9.00 

资产减值损失 -52 -43 -69 -89  净资产收益率 ROE 12.42 15.13 17.14 17.74 

投资收益 28 26 34 41  偿债能力     

营业利润 3,051 4,184 5,495 6,603  流动比率 1.83 2.30 3.03 3.26 

营业外收支 0 1 1 1  速动比率 1.55 1.93 2.40 2.52 

利润总额 3,052 4,185 5,496 6,604  现金比率 0.72 0.81 0.92 1.00 

所得税 289 356 467 561  资产负债率（%） 48.14 50.40 50.20 49.16 

净利润 2,763 3,829 5,029 6,042  经营效率     

归属于母公司净利润 2,760 3,829 5,029 6,042  应收账款周转天数 62.50 62.00 62.00 62.00 

EBITDA 5,380 6,836 8,841 10,523  存货周转天数 43.40 50.00 70.00 80.00 

      总资产周转率 0.57 0.56 0.62 0.65 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 6,616 7,575 8,442 10,499  每股收益 1.17 1.63 2.14 2.57 

应收账款及票据 5,279 7,645 9,957 11,853  每股净资产 9.45 10.77 12.48 14.48 

预付款项 335 408 530 629  每股经营现金流 0.84 1.29 1.72 2.95 

存货 2,001 2,769 5,028 6,828  每股股利 0.62 0.43 0.56 0.68 

其他流动资产 2,602 3,003 3,765 4,390  估值分析     

流动资产合计 16,833 21,401 27,722 34,199  PE 24 18 13 11 

长期股权投资 101 127 162 203  PB 3.0 2.7 2.3 2.0 

固定资产 15,115 18,699 20,147 21,777  EV/EBITDA 13.95 10.98 8.49 7.13 

无形资产 3,280 3,199 3,134 3,063  股息收益率（%） 2.15 1.49 1.96 2.36 

非流动资产合计 26,149 29,799 31,336 32,932       

资产合计 42,982 51,200 59,058 67,131       

短期借款 1,914 1,914 1,914 1,914  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,434 5,426 6,313 7,500  净利润 2,763 3,829 5,029 6,042 

其他流动负债 1,837 1,962 916 1,086  折旧和摊销 1,845 2,228 2,721 3,165 

流动负债合计 9,185 9,302 9,142 10,500  营运资金变动 -3,499 -3,610 -4,528 -3,270 

长期借款 6,655 11,655 15,655 17,655  经营活动现金流 1,967 3,039 4,053 6,932 

其他长期负债 4,851 4,850 4,849 4,848  资本开支 -5,591 -5,852 -4,228 -4,724 

非流动负债合计 11,506 16,505 20,504 22,503  投资 -228 0 0 0 

负债合计 20,691 25,807 29,646 33,003  投资活动现金流 -5,826 -5,852 -4,228 -4,724 

股本 588 588 588 588  股权募资 6,039 0 0 0 

少数股东权益 76 76 76 76  债务募资 2,454 5,000 2,747 2,000 

股东权益合计 22,291 25,393 29,412 34,129  筹资活动现金流 7,002 3,772 1,042 -151 

负债和股东权益合计 42,982 51,200 59,058 67,131  现金净流量 3,160 959 867 2,057 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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