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市场数据  
收盘价(元) 26.70 

一年最低/最高价 17.09/41.01 

市净率(倍) 2.80 

流通A股市值(百万元) 50,705.02 

总市值(百万元) 62,780.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.52 

资产负债率(%,LF) 47.10 

总股本(百万股) 2,351.32 

流通 A 股(百万股) 1,899.06  
 

相关研究  
《福莱特(601865)：年报点评：盈利能

力超预期，逆势扩产龙头地位强化》 

2024-03-27 

《福莱特(601865)：2023 年三季报点

评：低价纯碱库存带动成本下行+涨价

助力 Q3 盈利提升》 

2023-10-31 
  

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） 15,461 21,524 26,818 33,246 41,292 

同比（%） 77.44 39.21 24.60 23.97 24.20 

归母净利润（百万元） 2,123 2,760 3,943 5,125 6,618 

同比（%） 0.13 30.00 42.89 29.97 29.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.90 1.17 1.68 2.18 2.81 

P/E（现价&最新摊薄） 29.57 22.75 15.92 12.25 9.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报，公司 2024Q1 实现营收 57.3 亿元，同
环比 7%/2%，归母净利润 7.6 亿元，同环比 49%/-4%，扣非归母净利润
7.6 亿元，同环比 53%/2%，业绩略超市场预期。 

◼ 2024Q1 库存消化出货环增、2024Q2 单平净利将明显提升。公司 2024Q1

光伏玻璃出货约 3.5 亿平左右，同增 22%，环增 10%，主要系 2024 年
3 月行业排产提升，库存消化增加出货；Q1 价格延续下降趋势，纯碱跌
价有一定对冲，毛利率环降 2pct，我们测算单平净利 2 元左右，环降 0.2

元。2024Q2 看出货环比持平，因 2024 年 3 月底公司库存降至 10 天以
内，4 月涨价 0.5-1 元/平，且天然气及纯碱价格继续下行，盈利能力有
望短期明显提升，往后看我们预计 2024 年 6 月玻璃价格有所下行，全
年出货我们预计 15 亿平，同增 20-30%。 

◼ 2024 年产能稳步释放贡献增量、持续扩大海外产能建设。截至 2024 年
4 月，公司产能达 21800 吨/日，凤阳 4 条 1200 吨产线已从 2024 年 3 月
底开始陆续投产，南通 4 条 1200 吨产线预计二季度末三季度初开始陆
续投产，2024 年底产能可达 30200 吨/日。宜宾产能或等工信部批复落
地确定投产时间，印尼及越南产能预计于 2026 年投产，盈利周期底部
公司逆势扩产，市占率有望进一步提升。 

◼ 费用控制良好、期间费率稳步下行。公司 2023Q4 期间费用额 4.8 亿元，
同环比+19%/+16%，期间费率 8.55%，同环比-1.0pct/+1.9pct；2024Q1 期
间费用额为 3.54 亿元，同环比-9%/-27%，期间费用率 6.19%，同环比-

1.0pct/-2.4pct。费用控制良好，主要系财务费用下降所致。公司 2024Q1

末存货为 15.3 亿元，较 2023 年末降低 4.7 亿元，2024Q1 经营性净现金
流为 6.0 亿元，较 23 年同期增加 10.8 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，我们预计 2024-2026 年
归母净利 39.4/51.3/66.2 亿元，同比+43%/+30%/+29%，对应 PE为 16/12/9

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧等。 
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福莱特三大财务预测表  

[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 16,833 19,047 25,495 34,241  营业总收入 21,524 26,818 33,246 41,292 

货币资金及交易性金融资产 6,846 5,645 9,445 14,391  营业成本(含金融类) 16,831 20,461 25,315 31,407 

经营性应收款项 7,620 10,647 12,706 15,750  税金及附加 198 241 299 372 

存货 2,001 2,363 2,920 3,635  销售费用 120 134 163 186 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 302 349 416 496 

其他流动资产 365 392 424 465  研发费用 597 670 765 867 

非流动资产 26,149 27,273 27,829 27,920  财务费用 483 510 496 497 

长期股权投资 101 101 101 101  加:其他收益 167 94 116 145 

固定资产及使用权资产 15,888 17,174 17,760 17,775  投资净收益 28 27 33 41 

在建工程 1,756 1,851 1,964 2,089  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 3,280 2,987 2,795 2,702  减值损失 (130) (160) (190) (210) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (7) (27) (33) (41) 

长期待摊费用 81 118 169 212  营业利润 3,051 4,386 5,720 7,402 

其他非流动资产 5,044 5,043 5,041 5,040  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 42,982 46,320 53,324 62,161  利润总额 3,052 4,387 5,720 7,403 

流动负债 9,185 8,575 10,448 12,659  减:所得税 289 439 589 777 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,167 1,253 1,253 1,253  净利润 2,763 3,948 5,131 6,626 

经营性应付款项 5,434 6,607 8,310 10,310  减:少数股东损益 3 5 6 8 

合同负债 129 157 194 241  归属母公司净利润 2,760 3,943 5,125 6,618 

其他流动负债 454 558 690 855       

非流动负债 11,506 11,506 11,506 11,506  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.17 1.68 2.18 2.81 

长期借款 6,655 6,655 6,655 6,655       

应付债券 3,756 3,756 3,756 3,756  EBIT 3,535 4,962 6,289 7,965 

租赁负债 538 538 538 538  EBITDA 5,380 7,368 8,896 10,742 

其他非流动负债 557 557 557 557       

负债合计 20,691 20,081 21,954 24,165  毛利率(%) 21.80 23.70 23.86 23.94 

归属母公司股东权益 22,215 26,158 31,283 37,901  归母净利率(%) 12.82 14.70 15.41 16.03 

少数股东权益 76 81 87 95       

所有者权益合计 22,291 26,239 31,370 37,995  收入增长率(%) 39.21 24.60 23.97 24.20 

负债和股东权益 42,982 46,320 53,324 62,161  归母净利润增长率(%) 30.00 42.89 29.97 29.13 

           

           

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 1,967 4,734 7,418 8,270  每股净资产(元) 9.24 10.92 13.10 15.91 

投资活动现金流 (5,826) (3,529) (3,163) (2,867)  最新发行在外股份（百万股） 2,351 2,351 2,351 2,351 

筹资活动现金流 7,002 (2,406) (456) (456)  ROIC(%) 10.27 11.93 13.76 15.20 

现金净增加额 3,160 (1,201) 3,799 4,947  ROE-摊薄(%) 12.42 15.07 16.38 17.46 

折旧和摊销 1,845 2,406 2,607 2,777  资产负债率(%) 48.14 43.35 41.17 38.88 

资本开支 (5,591) (3,521) (3,146) (2,866)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.75 15.92 12.25 9.49 

营运资本变动 (3,499) (2,271) (965) (1,798)  P/B（现价） 2.89 2.45 2.04 1.68 

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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