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福斯特（603806.SH）2023 年年报点评    
 
胶膜龙头业绩稳健，竞争优势明显  

 2024 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 11 日，公司发布 2023 年年度报告。2023 年公司实现

收入225.89亿元，同比+19.66%；实现归母净利18.50亿元，同比+17.20%；

实现扣非净利 17.13 亿元，同比+18.64%。 

23Q4 公司实现收入 59.39 亿元，同比+11.40%，环比-1.57%；实现归母净利

4.19 亿元，同比+827.92%，环比-23.26%；实现扣非净利 3.75 亿元，同比

+2289206.27%，环比-27.25%。 

➢ 胶膜龙头业绩稳健，海外扩产增强竞争力。2023 年公司实现光伏胶膜销售

22.49 亿平米，同比增长 70.22%，实现营业收入 204.81 亿元，同比增长 

21.53%。2023 年胶膜业务毛利率 14.60%，同比减少 0.98pct。2023 年胶膜

价格整体处于低位，且原材料 EVA 粒子价格波动导致部分月份库存成本和胶膜

价格错配影响盈利水平，但公司作为光伏胶膜龙头，连续多年市占率 50%左

右，并保持了稳健的盈利能力。公司胶膜产品品类齐全且成本控制优异，可以

为 TOPCon、HJT、0BB、XBC、薄膜电池以及钙钛矿组件等新技术提供性价比

最优的封装方案；同时积极推进海外产能扩张，计划对泰国基地的胶膜产能实

施扩产，并启动越南生产基地的建设，以满足美欧和东南亚市场客户的需求。 

➢ 背板出货持续增长，市占率跃至全球第二。2023 年公司实现光伏背板销售

1.51亿平米，同比增长22.70%，实现营业收入13.27亿元，同比下降1.08%。

公司光伏背板业务的发展战略从稳健转向积极后，取得了显著成效，2023 年度

销售量排名跃升至全球第二，并开始启动光伏背板业务的海外产能扩张。 

➢ 电子材料业务稳步推进，功能膜材料业务快速发展。公司电子材料业务的

主要产品包括感光干膜、FCCL 和感光覆盖膜，2023 年实现感光干膜销售 1.15

亿平米，同比增长 4.52%，实现营业收入 4.54 亿元，同比下降 2.51%。电子材

料业务继深南电路、景旺电子、生益电子等客户之后，顺利导入鹏鼎控股、东

山精密、世运电路、红板科技、建滔集团、南亚电路板、瀚宇博德等行业知名

客户。公司功能膜材料业务的主要产品为铝塑膜和 RO 支撑膜，2023 年成立功

能膜材料子公司，实现铝塑膜销售 1006 万平米，同比增长 67.82%，实现营业

收入 1.14 亿元，同比增长 69.90%。铝塑膜产品开始进入销售放量阶段，顺利

导入赣锋电子、南都电源等部分动力电池客户；RO 支撑膜形成了批量化销售。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 273.30、329.70、

391.02 亿元，对应增速分别为 21.0%、20.6%、18.6%；归母净利润分别为

25.04、32.23、38.96亿元，对应增速分别为 35.3%、28.7%、20.9%，以 4月

11 日收盘价为基准，对应 2024-2026 年 PE 为 19X、15X、12X，公司是光伏

胶膜龙头企业，抗行业波动能力优异，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） 22,589 27,330 32,970 39,102 

增长率（%） 19.7 21.0 20.6 18.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,850 2,504 3,223 3,896 

增长率（%） 17.2 35.3 28.7 20.9 

每股收益（元） 0.99 1.34 1.73 2.09 

PE 26 19 15 12 

PB 3.1 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 4 月 11 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 22,589 27,330 32,970 39,102  成长能力（%）     

营业成本 19,281 23,159 27,901 33,068  营业收入增长率 19.66 20.99 20.64 18.60 

营业税金及附加 48 55 73 86  EBIT 增长率 32.08 32.72 31.08 20.86 

销售费用 75 74 99 117  净利润增长率 17.20 35.32 28.73 20.87 

管理费用 279 273 330 391  盈利能力（%）     

研发费用 792 847 1,022 1,173  毛利率 14.64 15.26 15.37 15.43 

EBIT 2,038 2,704 3,545 4,284  净利润率 8.19 9.16 9.78 9.96 

财务费用 26 -40 -47 -59  总资产收益率 ROA 8.47 9.87 11.30 11.40 

资产减值损失 -91 -15 -5 -5  净资产收益率 ROE 11.87 13.84 15.30 15.80 

投资收益 81 82 33 39  偿债能力     

营业利润 2,046 2,811 3,620 4,377  流动比率 5.29 4.76 5.21 4.38 

营业外收支 3 2 3 3  速动比率 4.25 3.58 4.05 3.32 

利润总额 2,049 2,813 3,622 4,380  现金比率 1.63 1.39 1.55 1.17 

所得税 200 309 398 482  资产负债率（%） 27.65 27.84 25.39 27.20 

净利润 1,849 2,504 3,224 3,898  经营效率     

归属于母公司净利润 1,850 2,504 3,223 3,896  应收账款周转天数 68.45 71.00 73.00 75.00 

EBITDA 2,361 3,146 4,052 4,862  存货周转天数 61.67 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 1.07 1.16 1.22 1.25 

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

货币资金 5,341 5,992 6,951 7,668  每股收益 0.99 1.34 1.73 2.09 

应收账款及票据 4,845 6,394 7,493 9,686  每股净资产 8.36 9.70 11.30 13.23 

预付款项 207 347 419 496  每股经营现金流 -0.01 0.77 1.08 1.05 

存货 3,090 4,615 4,666 6,347  每股股利 0.26 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 3,853 3,122 3,814 4,436  估值分析     

流动资产合计 17,337 20,470 23,342 28,633  PE 26 19 15 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.1 2.7 2.3 2.0 

固定资产 3,175 3,570 3,844 4,098  EV/EBITDA 19.73 14.81 11.50 9.58 

无形资产 469 539 604 664  股息收益率（%） 1.00 0.97 0.97 0.97 

非流动资产合计 4,500 4,890 5,171 5,530       

资产合计 21,836 25,360 28,513 34,164       

短期借款 951 951 951 951  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,865 2,766 2,814 4,718  净利润 1,849 2,504 3,224 3,898 

其他流动负债 461 582 714 862  折旧和摊销 324 442 507 578 

流动负债合计 3,278 4,300 4,479 6,532  营运资金变动 -2,614 -1,776 -1,838 -2,626 

长期借款 70 70 70 70  经营活动现金流 -26 1,441 2,005 1,958 

其他长期负债 2,691 2,691 2,691 2,691  资本开支 -662 -828 -785 -933 

非流动负债合计 2,761 2,761 2,761 2,761  投资 1 0 0 0 

负债合计 6,039 7,061 7,240 9,293  投资活动现金流 -457 -748 -753 -895 

股本 1,864 1,865 1,865 1,865  股权募资 182 -2 0 0 

少数股东权益 208 208 208 211  债务募资 -314 0 0 0 

股东权益合计 15,798 18,299 21,273 24,871  筹资活动现金流 -461 -42 -293 -345 

负债和股东权益合计 21,836 25,360 28,513 34,164  现金净流量 -931 651 959 718 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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