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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 25.62 元

总市值/流通市值 47760/47760 百万元

52周最高价/最低价 53.69/20.03 元

近 3 个月日均成交额 426.50 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

《福斯特（603806.SH）-光伏胶膜优势显著，背板业务高速发展》

——2023-10-31

《福斯特（603806.SH）-2022 年利润承压，2023 年产能快速扩

张》 ——2023-04-24

《福斯特（603806.SH）-成本传导顺畅，盈利能力边际改善》 —

—2022-06-05

公司2023年实现归母净利润18.5亿元，同比增长17%。2023年公司实现营

业收入225.9亿元，同比增长20%；归母净利润18.5亿元，同比增长17%。

对应23Q4实现营业收入59.4亿元，同比增长11%，环比下滑2%；归母净利

润4.2亿元，同比增长828%，环比下滑23%。

2023年胶膜价格同比下滑，单平净利走低。2023年公司光伏胶膜单平不含

税售价9.1元，同比下滑3.7元；单平成本7.8元，同比下滑3元；单平毛

利1.3元，同比下滑0.7元；单平净利0.8元，同比下滑0.4元。对应23Q4

单平净利0.6元，同比增长0.5元，环比下滑0.2元。

销售量大幅增长，龙头地位稳固。2023年公司销售胶膜22.5亿平，同比增

长70%，与行业装机增速一致，市占率约为50%，龙头地位稳固；对应23Q4

销售胶膜6.5亿平，同比增长56%，环比增长4%。2024年公司将持续推进越

南、临安总部、苏州、江门基地的光伏胶膜产能扩张，预计2024年底产能

有望超过30亿平。凭借可靠的原材料供应链管控能力、稳定高效的生产经

营能力和客户需求保障能力，公司综合竞争优势显著。

组件排产高景气，胶膜盈利有望企稳。3月起组件排产环比改善显著，光伏

胶膜产销两旺。根据SMM统计，3月组件排产54GW，环比增长77%，对应胶

膜需求约5.4亿平；根据硅业分会预测，预计4月组件排产54GW，环比持平，

开工维持高景气，对应胶膜需求约5.4亿平。2024年初至今光伏级EVA粒子

含税价格累计上涨约2,300元/吨，对应胶膜单平成本增加约0.8-0.9元。

2024年初至今EVA胶膜单平含税价格累计上涨0.8元，成本传导顺畅。未来

随着光伏级EVA粒子产能逐步释放及POE粒子国产化稳步推进，胶膜单平价

格及成本中枢将下移，龙头企业有望保持盈利稳定，二三线企业微利或亏损。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；投产进度不及预期。

投资建议：考虑公司光伏胶膜业务在当前竞争格局下的定价策略，下调

2024-2025年盈利预测，预计2024-2026年收入235/254/272亿元（2024-2025

年原预测为291/348亿元），同比增速4%/8%/7%，归母净利润22.5/27.3/32.5

亿元（2024-2025年原预测为27.0/31.0亿元），同比增速22%/21%/19%；

摊薄EPS=1.21/1.46/1.74元，当前股价对应PE为21/18/15x，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) 18,877 22,589 23,480 25,439 27,179

(+/-%) 46.8% 19.7% 3.9% 8.3% 6.8%

净利润(百万元) 1579 1850 2250 2725 3250

(+/-%) -28.1% 17.2% 21.6% 21.1% 19.3%

每股收益（元） 1.19 0.99 1.21 1.46 1.74

EBIT Margin 10.4% 9.4% 11.2% 12.4% 13.7%

净资产收益率（ROE） 12.1% 12.5% 13.6% 14.5% 15.2%

市盈率（PE） 21.6 25.8 21.2 17.5 14.7

EV/EBITDA 18.3 22.1 18.3 15.2 13.1

市净率（PB） 2.43 3.02 2.69 2.37 2.08

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18.5亿元，同比增长17%。2023年公司实现营业收入225.9

亿元，同比增长20%；归母净利润18.5亿元，同比增长17%。对应23Q4实现营业收入

59.4亿元，同比增长11%，环比下滑2%；归母净利润4.2亿元，同比增长828%，环比

下滑23%。

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 14.6%，同比下滑 1pcts；净利率 8.2%，同比下滑 0.2pcts。

23Q4 单季度公司毛利率 16.3%，同比增长 10.4pcts，环比增长 3.2pcts；净利率

7.0%，同比增长 6.2pcts，环比下滑 2.0pcts。

2023 年公司期间费用率为 5.2%，同比增长 0.7pcts，其中销售/管理/研发/财务

费用率分别为 0.3%（同比持平）、1.2%（同比持平）、3.5%（同比增长 0.1pcts）、

0.1%（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：公司存货及应收账款周转天数

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

2023 年公司光伏胶膜单平不含税售价 9.1 元，同比下滑 3.7 元；单平成本 7.8 元，

同比下滑 3 元；单平毛利 1.3 元，同比下滑 0.7 元；单平净利 0.8 元，同比下滑

0.4 元。对应 23Q4 单平净利 0.6 元，同比增长 0.5 元，环比下滑 0.2 元。

2023 年公司销售胶膜 22.5 亿平，同比增长 70%，与行业装机增速一致，市占率约

为 50%，龙头地位稳固；对应 23Q4 销售胶膜 6.5 亿平，同比增长 56%，环比增长

4%。

2024 年公司将持续推进越南、临安总部、苏州、江门基地的光伏胶膜产能扩张，

预计 2024 年底产能有望超过 30 亿平。凭借可靠的原材料供应链管控能力、稳定

高效的生产经营能力和客户需求保障能力，公司综合竞争优势显著。
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图11：公司光伏胶膜销售量（亿平） 图12：公司光伏胶膜销售均价、成本及单平毛利（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

3 月起组件排产环比改善显著，光伏胶膜产销两旺。根据 SMM 统计，3 月组件排产

54GW，环比增长 77%，对应胶膜需求约 5.4 亿平；根据硅业分会预测，预计 4 月

组件排产 54GW，环比持平，开工维持高景气，对应胶膜需求约 5.4 亿平。

2024 年初至今光伏级 EVA 粒子含税价格累计上涨约 2,300 元/吨，对应胶膜单平

成本增加约 0.8-0.9 元。2024 年初至今 EVA 胶膜单平含税价格累计上涨 0.8 元，

成本传导顺畅。

未来随着光伏级 EVA 粒子产能逐步释放及 POE 粒子国产化稳步推进，胶膜单平价

格及成本中枢将下移，龙头企业单平净利有望保持稳定，二三线企业微利或亏损。

图13：光伏胶膜销售价格（元/平） 图14：光伏级 EVA 粒子价格（元/吨）

资料来源：SMM，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑公司光伏胶膜业务在当前竞争格局下的定价策略，下调 2024-2025

年盈利预测，预计 2024-2026 年收入 235/254/272 亿元（2024-2025 年原预测为

291/348 亿元），同比增速 4%/8%/7%，归母净利润 22.5/27.3/32.5 亿元（2024-2025

年原预测为 27.0/31.0 亿元），同比增速 22%/21%/19%；摊薄 EPS=1.21/1.46/1.74

元，当前股价对应 PE 为 21/18/15x，维持“增持”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

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 6266 5341 7051 8118 10588 营业收入 18877 22589 23480 25439 27179

应收款项 4292 4845 3860 4182 4468 营业成本 15929 19281 19620 20955 22050

存货净额 3516 3090 3225 3445 3625 营业税金及附加 53 48 47 51 54

其他流动资产 2122 3845 3924 4191 4189 销售费用 59 75 70 76 82

流动资产合计 16453 17337 18256 20145 23091 管理费用 235 279 282 305 326

固定资产 2977 3695 5368 6041 6645 研发费用 645 792 822 890 951

无形资产及其他 463 469 472 475 478 财务费用 (82) 26 42 31 (4)

其他长期资产 301 336 141 102 109 投资收益 87 81 80 80 80

长期股权投资 1 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (471) (254) (250) (250) (250)

资产总计 20195 21836 24237 26763 30322 其他收入 516 385 350 350 350

短期借款及交易性金融

负债 1299 953 1000 1000 1000 营业利润 1699 2046 2527 3061 3651

应付款项 2010 1865 1613 1722 2416 营业外净收支 3 3 3 3 3

其他流动负债 228 429 399 427 449 利润总额 1702 2049 2530 3064 3654

流动负债合计 3602 3278 3012 3149 3866 所得税费用 123 200 278 337 402

长期借款及应付债券 2515 2688 3382 3382 3382 少数股东损益 1 (1) 1 2 2

其他长期负债 68 73 73 73 73 归属于母公司净利润 1579 1850 2250 2725 3250

长期负债合计 2582 2761 3455 3455 3455 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6184 6039 6467 6604 7320 净利润 1579 1850 2250 2725 3250

少数股东权益 30 208 209 210 212 资产减值准备 (158) (91) (100) (100) (100)

股东权益 13981 15590 17561 19949 22790 折旧摊销 243 320 324 424 494

负债和股东权益总计 20195 21836 24237 26763 30322 公允价值变动损失 5 0 0 0 0

财务费用 (82) 26 42 31 (4)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1351) (1789) 478 (685) 241

每股收益 1.19 0.99 1.21 1.46 1.74 其它 (291) (316) 63 53 18

每股红利 0.15 0.15 0.18 0.22 0.26 经营活动现金流 26 (26) 3015 2417 3902

每股净资产 10.52 8.47 9.53 10.81 12.34 资本开支 (577) (743) (2000) (1100) (1100)

ROIC 10% 10% 11% 12% 13% 其它投资现金流 270 286 275 119 73

ROE 12% 13% 14% 15% 15% 投资活动现金流 (307) (457) (1725) (981) (1027)

毛利率 16% 15% 16% 18% 19% 权益性融资 559 (41) 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 11% 12% 14% 负债净变化 3672 (194) 741 0 0

EBITDA Margin 12% 11% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (333) (200) (280) (338) (409)

收入增长 47% 20% 4% 8% 7% 其它融资现金流 1158 (367) 47 0 0

净利润增长率 -28% 17% 22% 21% 19% 融资活动现金流 3981 (461) 419 (369) (405)

资产负债率 31% 28% 27% 25% 24% 现金净变动 3699 (945) 1710 1067 2471

息率 0.6% 0.6% 0.7% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 2669 6266 5341 7051 8118

P/E 21.6 25.8 21.2 17.5 14.7 货币资金的期末余额 6266 5341 7051 8118 10588

P/B 2.4 3.0 2.7 2.4 2.1 企业自由现金流 130 (305) 1150 1453 2942

EV/EBITDA 18.3 22.1 18.3 15.2 13.1 权益自由现金流 1363 (625) 1160 1425 2946

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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