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市场数据  
收盘价(元) 25.90 

一年最低/最高价 20.03/54.00 

市净率(倍) 3.30 

流通A股市值(百万元) 48,281.88 

总市值(百万元) 48,281.88 
 
 

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) 1,864.17 

流通 A 股(百万股) 1,864.17  
 

相关研究  
《福斯特(603806)：2023 年三季报点

评：7 月低价拉低盈利，2023Q3 盈利

逐月恢复 》 

2023-10-28 

《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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 18,878 22,589 29,564 37,280 45,554 

同比 46.82% 19.66% 30.88% 26.10% 22.20% 

归母净利润（百万元） 1,579 1,850 2,610 3,283 4,103 

同比 -28.13% 17.20% 41.09% 25.75% 24.99% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.85 0.99 1.40 1.76 2.20 

P/E（现价&最新摊薄） 30.59 26.10 18.50 14.71 11.77 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报，2023 年营收 225.89 亿元，同增 19.7%；
归母净利润 18.50 亿元，同增 17.2%；扣非归母净利润 17.13 亿元，同
增 18.6 %。其中 2023Q4 营收 59.40 亿元，同环增 11.4%/-1.6%； 归母
净利润 4.19 亿元，同环增 827.9%/-23.3%；扣非归母净利润 3.75 亿元，
环比-27.3%，2023Q4 毛利率 16.25%，环增 3.15pct，业绩符合预期。 

◼ Q4 胶膜出货略增、盈利能力稳健。公司 2023 年胶膜营收 204.8 亿元，
同增 22%，出货 22.5 亿平，同增 70%+，其中 2023Q4 出货约 6.5 亿平
米，环增 4%，我们测算单平价格约 8.3 元，环降 6%，毛利率约 16.7%，
环增约 3pct；考虑减值损失后测算单平净利约 0.6 元，剔除减值损失、
合伙人专项资金计提后单平净利约 0.7 元，环比微增；2024Q1 胶膜涨价
传导成本上涨，公司具备低价库存优势，我们预计 2024Q1 盈利环比向
上；2024 年预计公司出货达 28-30 亿平，同增 20%+。 

◼ 新材料业务稳步发展、感光干膜有望高增。公司 2023 年背板营收 13.3

亿元，出货 1.5 亿平，同增 23%，其中 2023Q4 出货约 0.3 亿平，环比略
降，2024 年预计出货 1.8 亿平，同增 50%；感光干膜 2023 年营收 4.5 亿
元，出货 1.15 亿平，同增 5%，其中 2023Q4 出货 0.32 亿平，环比略增，
2024 年预计出货 1.5 亿平+，同增 50%，同时产品结构持续向中高端提
升，2024 年预计营收可达 10 亿元；铝塑膜 2023 年出货 1000 万平米，
同增 68%，其中 2023Q4 出 291 万平米，环比持平。新材料业务多点开
花，逐步贡献新业绩增长点。 

◼ 计提专项资金带动费率提升、公司资金储备充沛。2023Q4 公司期间费
用率为 7.45%，环增 3.3pct。主要系光伏合伙人专项资金增加 0.55 亿元
所致；2023Q4 公司经营性现金流 22.6 亿元，较去年同期增加 10.6 亿
元，2023 年末公司在手货币资金 53.4 亿元，银行承兑汇票 36.9 亿元，
公司资金储备充沛。 

◼ 投资评级：考虑公司盈利持续坚挺，龙头优势持续凸显，我们略微上调
盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利  26.1/32.8/41.0 亿元，同增
41%/26%/25%，（2024-2025 年前值为 25.9/31.8 亿元），给予 2024 年 25

倍 PE，对应目标价 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 17,337 18,811 22,024 26,643  营业总收入 22,589 29,564 37,280 45,554 

货币资金及交易性金融资产 5,341 4,338 3,428 4,535  营业成本(含金融类) 19,281 25,147 31,857 38,817 

经营性应收款项 8,738 9,798 12,431 15,136  税金及附加 48 62 78 96 

存货 3,090 4,516 5,990 6,780  销售费用 75 89 93 114 

合同资产 9 12 15 18     管理费用 279 355 410 478 

其他流动资产 159 148 160 174  研发费用 792 1,035 1,230 1,458 

非流动资产 4,500 5,342 6,116 6,833  财务费用 26 1 (9) 6 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 137 148 168 182 

固定资产及使用权资产 3,181 4,333 5,183 5,916  投资净收益 81 118 149 159 

在建工程 520 226 165 163  公允价值变动 0 0 3 3 

无形资产 469 453 438 422  减值损失 (254) (250) (300) (380) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (5) 6 7 9 

长期待摊费用 5 4 6 7  营业利润 2,046 2,898 3,647 4,559 

其他非流动资产 325 325 325 325  营业外净收支  3 4 1 1 

资产总计 21,836 24,153 28,140 33,475  利润总额 2,049 2,901 3,648 4,560 

流动负债 3,278 2,892 3,745 5,155  减:所得税 200 290 365 456 

短期借款及一年内到期的非流动负债 953 2 2 485  净利润 1,849 2,611 3,284 4,104 

经营性应付款项 1,865 2,342 3,055 3,829  减:少数股东损益 (1) 1 1 1 

合同负债 31 63 80 97  归属母公司净利润 1,850 2,610 3,283 4,103 

其他流动负债 429 485 609 744       

非流动负债 2,761 2,712 2,563 2,384  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.99 1.40 1.76 2.20 

长期借款 70 70 70 70       

应付债券 2,618 2,568 2,418 2,238  EBIT 2,038 2,876 3,611 4,591 

租赁负债 5 6 7 8  EBITDA 2,361 3,324 4,173 5,265 

其他非流动负债 68 68 68 68       

负债合计 6,039 5,604 6,308 7,539  毛利率(%) 14.64 14.94 14.55 14.79 

归属母公司股东权益 15,590 18,341 21,623 25,726  归母净利率(%) 8.19 8.83 8.81 9.01 

少数股东权益 208 208 209 211       

所有者权益合计 15,798 18,549 21,833 25,937  收入增长率(%) 19.66 30.88 26.10 22.20 

负债和股东权益 21,836 24,153 28,140 33,475  归母净利润增长率(%) 17.20 41.09 25.75 24.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (26) 1,044 423 2,040  每股净资产(元) 8.08 9.56 11.32 13.52 

投资活动现金流 (457) (1,162) (1,182) (1,223)  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 (461) (886) (157) 284  ROIC(%) 9.87 12.74 14.28 15.57 

现金净增加额 (931) (1,003) (916) 1,101  ROE-摊薄(%) 11.87 14.23 15.18 15.95 

折旧和摊销 324 448 562 673  资产负债率(%) 27.65 23.20 22.41 22.52 

资本开支 (662) (1,278) (1,326) (1,378)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.10 18.50 14.71 11.77 

营运资本变动 (2,614) (2,163) (3,570) (2,965)  P/B（现价） 3.20 2.71 2.29 1.92 

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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