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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 29.13 元

总市值/流通市值 68494/68494 百万元

52周最高价/最低价 41.01/17.09 元

近 3 个月日均成交额 377.20 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

《福莱特（601865.SH）-公司扩产稳步推进，单平盈利逐季提升》

——2023-11-02

《福莱特（601865.SH）-2022 年利润承压，2023 年产能快速扩

张》 ——2023-03-30

公司2023年实现归母净利润27.6亿元，同比增长30%。2023年公司实现营

业收入215.2亿元，同比增长39%，归母净利润27.6亿元，同比增长30%。

对应23Q4实现营业收入56.4亿元，同比增长33%，环比下滑9%；归母净利

润7.9亿元，同比增长28%，环比下滑10%。

2023 年公司毛利率同比持稳，期间费用率稳步下降。2023 年公司毛利率

21.8%，同比下滑0.3pcts；净利率12.8%，同比下滑0.9pcts。23Q4单季度

公司毛利率23.4%，同比提升1.4pcts，环比下滑1.1pcts；净利率14.0%，

同比下滑0.5pcts，环比下滑0.2pcts。2023年公司期间费用率为7.0%，同

比下滑0.6pcts，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为0.6%（同比下滑

0.2pcts）、1.4%（同比下滑0.4pcts）、2.8%（同比下滑0.6pcts）、2.2%

（同比增长0.6pcts）。

2023年光伏玻璃销量10.9 亿平，单平净利2.4 元。我们测算，公司2023

年光伏玻璃销量10.9亿平（考虑单双玻占比），同比增长70%，主要系因

2023年2.0mm玻璃出货占比快速提升；单平净利2.4元，同比下滑25%。其

中23Q4销量2.8亿平，环比下滑13%，单平净利为2.7元，环比持平。23Q4

光伏玻璃价格加速下滑，11月及12月2.0mm玻璃单平含税均价分别为18.3

元和17.1元，较10月下跌1元和2.2元；24Q1春节前受到淡季开工率低迷

影响，玻璃价格持续下行；春节后重质纯碱价格累计下跌579元/吨，累计

降低光伏玻璃单平成本约0.8元。

公司扩产稳步推进，行业集中度有望提高。2023年底行业日熔量约为10万

吨/日，约对应600GW组件产能；我们预计2024年底达到12万吨/日，约对

应720GW组件产能。2023末公司光伏玻璃日熔量2.06万吨/日，2024年有

望新增产能0.96万吨/日，2024年底日熔量有望达到3.02万吨/日，同比增

长47%。当前光伏玻璃行业进入及退出门槛较高，行业产能监管力度加大，

中尾部企业面临亏损。我们预计未来行业将出现阶段性供给偏紧的局面，光

伏玻璃行业集中度有望提高。

风险提示：光伏玻璃产销不达预期的风险；行业竞争加剧的风险；公司降本

不及预期的风险。

投资建议：考虑1-2月光伏玻璃价格持续下滑，基于审慎原则下调盈利预测，

预计公司2024-2026 年实现营业收入236/275/314亿元（原预测2024-2025

年231/268亿元），同比增长10%/17%/14%；实现归母净利润32.5/38.8/45.0

亿元（原预测2024-2025年 38.6/49.5亿元），同比增长18%/19%/16%，当

前股价对应PE分别为21/18/15倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 15,461 21,524 23,577 27,527 31,429

(+/-%) 77.4% 39.2% 9.5% 16.8% 14.2%

净利润(百万元) 2123 2760 3253 3881 4499

(+/-%) 0.1% 30.0% 17.9% 19.3% 15.9%

每股收益（元） 0.99 1.17 1.38 1.65 1.91

EBIT Margin 15.3% 16.2% 17.3% 17.1% 17.1%

净资产收益率（ROE） 15.1% 12.4% 13.1% 13.8% 14.1%

市盈率（PE） 29.5 24.8 21.1 17.7 15.2

EV/EBITDA 22.1 16.8 13.8 12.2 11.0

市净率（PB） 4.46 3.07 2.74 2.43 2.14

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2023年实现归母净利润27.6亿元，同比增长30%。2023年公司实现营业收入215.2

亿元，同比增长39%，归母净利润27.6亿元，同比增长30%。对应23Q4实现营业收入

56.4亿元，同比增长33%，环比下滑9%；归母净利润7.9亿元，同比增长28%，环比

下滑10%。

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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2023 年公司毛利率同比持稳，期间费用率稳步下降。2023 年公司毛利率 21.8%，

同比下滑 0.3pcts；净利率 12.8%，同比下滑 0.9pcts。23Q4 单季度公司毛利率

23.4%，同比提升 1.4pcts，环比下滑 1.1pcts；净利率 14.0%，同比下滑 0.5pcts，

环比下滑 0.2pcts。

2023 年公司期间费用率为 7.0%，同比下滑 0.6pcts，其中销售/管理/研发/财务

费用率分别为 0.6%（同比下滑 0.2pcts）、1.4%（同比下滑 0.4pcts）、2.8%（同

比下滑 0.6pcts）、2.2%（同比增长 0.6pcts）。

图7：公司毛利率、净利率、ROE 变化（%） 图8：公司单季度毛利率、净利率变化（%）

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：公司期间费用占比情况变化（%） 图10：公司应收账款及存货周转天数

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

公司扩产稳步推进，行业集中度有望提高。2023 年底行业日熔量约为 10 万吨/日，

约对应 600GW 组件产能；我们预计 2024 年底达到 12 万吨/日，约对应 720GW 组件

产能。2023 末公司光伏玻璃日熔量 2.06 万吨/日，2024 年有望新增产能 0.96 万

吨/日，2024 年底日熔量有望达到 3.02 万吨/日，同比增长 47%。

当前光伏玻璃行业进入及退出门槛较高，行业产能监管力度加大，中尾部企业面

临亏损。我们预计未来行业将出现阶段性供给偏紧的局面，光伏玻璃行业集中度

有望提高。
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2023 年光伏玻璃销量 10.9 亿平，单平净利 2.4 元。我们测算，公司 2023 年光伏

玻璃销量 10.9 亿平（考虑单双玻占比），同比增长 70%，主要系因 2023 年 2.0mm

玻璃出货占比快速提升；单平净利 2.4 元，同比下滑 25%。其中 23Q4 销量 2.8 亿

平，环比下滑 13%，单平净利为 2.7 元，环比持平。

图11：公司光伏玻璃销售量（亿平） 图12：公司光伏玻璃单平毛利及单平净利（元/平）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

23Q4 玻璃价格加速下滑，24Q1 淡季单平盈利低位运行。23Q4 光伏玻璃价格加速

下滑，11 月及 12 月 2.0mm 玻璃单平含税均价分别为 18.3 元和 17.1 元，较 10 月

下跌 1 元和 2.2 元；24Q1 春节前受到淡季开工率低迷影响，玻璃价格持续下行。

我们测算，23 年 12 月-24 年 2 月公司光伏玻璃单平净利分别为 1.7/1.7/1.4 元。

春节后重质纯碱价格累计下跌 579 元/吨，累计降低光伏玻璃单平成本约 0.8 元。

图13：光伏玻璃价格（元/平） 图14：重质纯碱价格（元/吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

投资建议：考虑 1-2 月光伏玻璃价格持续下滑，基于审慎原则下调盈利预测，预

计公司 2024-2026 年实现营业收入 236/275/314 亿元（原预测 2024-2025 年

231/268 亿元），同比增长 10%/17%/14%；实现归母净利润 32.5/38.8/45.0 亿元

（原预测 2024-2025 年 38.6/49.5 亿元），同比增长 18%/19%/16%，当前股价对

应 PE 分别为 21/18/15 倍，维持“增持”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2932 6616 11652 14278 17529 营业收入 15461 21524 23577 27527 31429

应收款项 5317 5279 3230 3771 4305 营业成本 12048 16831 18244 21438 24573

存货净额 2396 2001 3499 4111 4713 营业税金及附加 135 198 212 248 283

其他流动资产 1156 2371 1551 1501 1474 销售费用 119 120 118 138 157

流动资产合计 12381 16833 20527 24320 28743 管理费用 278 302 307 358 377

固定资产 13100 16871 19492 20982 21859 研发费用 523 597 613 633 660

无形资产及其他 3784 3280 2624 1968 1312 财务费用 240 483 374 282 238

其他长期资产 3034 5898 1886 1376 1257 投资收益 13 28 30 30 30

长期股权投资 83 101 111 121 131

资产减值及公允价值变

动 (42) (130) (30) (30) (30)

资产总计 32382 42982 44639 48767 53302 其他收入 109 291 60 60 60

短期借款及交易性金融

负债 4398 3167 2000 2000 2000 营业利润 2155 3051 3739 4461 5171

应付款项 5065 5434 4749 5580 6396 营业外净收支 (2) 0 0 0 0

其他流动负债 956 454 1120 1097 1004 利润总额 2153 3052 3739 4461 5171

流动负债合计 10533 9185 8104 8952 9714 所得税费用 30 289 486 580 672

长期借款及应付债券 7478 10411 10411 10411 10411 少数股东损益 0 3 0 0 0

其他长期负债 338 1095 1140 1190 1240 归属于母公司净利润 2123 2760 3253 3881 4499

长期负债合计 7816 11506 11551 11601 11651 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 18349 20691 19655 20553 21365 净利润 2123 2760 3253 3881 4499

少数股东权益 0 76 76 76 76 资产减值准备 (3) (52) (10) (10) (10)

股东权益 14032 22215 24908 28138 31861 折旧摊销 1305 1820 2310 2566 2779

负债和股东权益总计 32382 42982 44639 48767 53302 公允价值变动损失 2 (1) 0 0 0

财务费用 240 483 374 282 238

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1449) (657) 1428 (320) (410)

每股收益 0.99 1.17 1.38 1.65 1.91 其它 (1800) (1903) 399 312 268

每股红利 0.23 0.24 0.28 0.33 0.38 经营活动现金流 177 1967 7380 6428 7126

每股净资产 6.54 9.48 10.63 12.00 13.58 资本开支 (8071) (5612) (4275) (3400) (3000)

ROIC 11% 10% 10% 11% 11% 其它投资现金流 202 (213) 4031 530 139

ROE 15% 12% 13% 14% 14% 投资活动现金流 (7869) (5826) (244) (2870) (2861)

毛利率 22% 22% 23% 22% 22% 权益性融资 593 5983 0 0 0

EBIT Margin 15% 16% 17% 17% 17% 负债净变化 7501 1996 (1167) 0 0

EBITDA Margin 24% 25% 27% 26% 26% 支付股利、利息 0 (494) (560) (651) (776)

收入增长 77% 39% 10% 17% 14% 其它融资现金流 1991 (937) (1167) 0 0

净利润增长率 0% 30% 18% 19% 16% 融资活动现金流 7854 7002 (2101) (933) (1014)

资产负债率 57% 48% 44% 42% 40% 现金净变动 162 3144 5036 2626 3251

息率 0.8% 0.8% 0.9% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 2843 2932 6616 11652 14278

P/E 29.5 24.8 21.1 17.7 15.2 货币资金的期末余额 2932 6616 11652 14278 17529

P/B 4.5 3.1 2.7 2.4 2.1 企业自由现金流 (5890) (1302) 3016 2946 4049

EV/EBITDA 22.1 16.8 13.8 12.2 11.0 权益自由现金流 (2215) 90 1523 2700 3842

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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