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福莱特（601865.SH）： 
销量快速增长，盈利水平较好 

----2024Q1业绩点评 
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邮箱：liangchen@gkzq.com.cn 

 
公司评级 

当前价格（元）：                   26.70 

本次评级：                          推荐 
 
公司基本数据 

总股本（亿股）：                   23.51 

流通股本（亿股）：                 18.99 

流通 A股市值（亿元）：            507.03 

每股净资产（元）：                  9.52 

资产负债率（%）：                  47.10 

 
 福莱特与沪深 300走势比较 

 

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 
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内容摘要： 

 事件：公司2023年实现营业收入215.24亿元，同比增长

39.21%；归母净利润27.60亿元，同比增长30.00%，业绩略

超市场预期。 

 销量增长，盈利水平持续改善。公司营收增长主要是受新

增产能释放和光伏行业蓬勃发展的影响，而归母净利润提

升主要得益于部分原材料成本压力得到缓解及市场供应

逐步平衡。公司期间费用率为6.98%，同比下降0.5pct，公

司费用管控较好，其中财务费用4.83亿元，同比增长

100.84%，主要是公司产业扩张及营运资金需求增加导致

银行借款增加，同时公司可转债利息增加所致；公司经营

性现金流19.67亿元，同比增长1012.04%，主要是销售商

品、提供劳务收到的现金大幅增加导致经营活动现金流入

增加所致。 

 产能规模提升，规模优势加强。截至2023年年底，公司光

伏玻璃总产能为20,600吨/天，另有安徽四期项目和南通

项目，总计日熔化量 9,600 吨/天，预计今年点火运营。 

 盈利预测及投资建议。由于行业扩产增速明显放缓，下游

组件排产提升，光伏玻璃行业供需明显改善，考虑到产能

爬坡时间，可能出现阶段性错配，从而带动玻璃价格上涨，

公司毛利率有望维持较好水平。同时，纯碱价格进入下行

通道，海外天然气放量，成本端有望进一步改善。公司24

年末名义产能有望达到 30200 吨/天，盈利能力有望提

升。预计公司2024-2026年归母净利润分别为37.92、48.36

和58.94亿元，同比增长37.39%、27.54%和21.90%，EPS分

别为1.61、2.06和2.51元，以2024年4月29日收盘价26.70

元计算，对应PE为16.56、12.98和10.65倍，给予公司“推

荐”的投资评级。 

 风险提示。原材料和燃料动力价格波动风险，光伏装机低

于预期，行业供给扩张，公司业绩不达预期，市场恶性竞

争，国内外二级市场系统性风险，国内外经济衰退风险。 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21524  26163  32201  38136  

(+/-)% 39.21% 21.55% 23.08% 18.43% 

营业利润（百万元） 2892  4048  5130  6217  

(+/-)% 41.58% 39.99% 26.73% 21.19% 

归母净利润（百万元） 2760  3792  4836  5894  

(+/-)% 34.22% 37.39% 27.54% 21.90% 

每股收益（元） 1.17  1.61  2.06  2.51  

市盈率（倍） 22.75  16.56  12.98  10.65  

备注：2023年数据系公司公告，2024-2026年数据系作者预测值，其中

2024-2026 PE根据2024年4月29日收盘价预测 

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 

2024 年 4 月 29 日 
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事件：公司发布2024年一季报，实现营业收入57.26亿元，同比增长6.73%；

归母净利润7.60亿元，同比增长48.57%，业绩略超市场预期。 

净利润受益销量增加和成本下降，费用控制良好。公司2024Q1归母净利

润增长主要系光伏玻璃销售量同比增加，同时主要原材料价格同比下降

所致。财务方面，2024Q1公司期间费用率为6.19%，同比下降1.0pct，公

司费用管控较好，主要受益于财务费用下降；公司经营性现金流6.01亿

元，同比下降224.97%，主要系销售收到的现金增加以及购买商品支付的

现金减少所致。 

盈利水平较好，光伏玻璃销量环比增长。2024Q1公司毛利率21.47%，环

比下降1.95pct，主要系光伏玻璃价格下降幅度较大所致，但毛利率同比增

长3pct，整体盈利能力较好，Q1公司光伏玻璃销量出货量环比增长，预

计单平净利环比微降。 

产能规模提升，规模优势加强。产能方面，截至2023年年底，公司光伏

玻璃总产能为20,600吨/天，另有安徽四期项目和南通项目，总计日熔化

量 9,600 吨/天，预计今年点火运营。此外，公司计划在印度尼西亚投

资建设光伏玻璃窑炉，以满足不同国家和地区对光伏玻璃的需求。 

盈利预测及投资建议。由于行业扩产增速明显放缓，下游组件排产提升，

光伏玻璃行业供需明显改善，考虑到产能爬坡时间，可能出现阶段性错

配，从而带动玻璃价格上涨，公司毛利率有望维持较好水平。同时，纯

碱价格进入下行通道，海外天然气放量，成本端有望进一步改善。公司

24年末名义产能有望达到 30200 吨/天，盈利能力有望提升。预计公司

2024-2026年归母净利润分别为37.92、48.36和58.94亿元，同比增长

37.39%、27.54%和21.90%，EPS分别为1.61、2.06和2.51元，以2024年4

月29日收盘价26.70元计算，对应PE为16.56、12.98和10.65倍，给予公

司“推荐”的投资评级。 

风险提示。原材料和燃料动力价格波动风险，光伏装机低于预期，行业

供给扩张，公司业绩不达预期，市场恶性竞争，国内外二级市场系统性

风险，国内外经济衰退风险。 
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表1：公司盈利预测情况 
主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21524  26163  32201  38136  

(+/-)% 39.21% 21.55% 23.08% 18.43% 

营业利润（百万元） 2892  4048  5130  6217  

(+/-)% 41.58% 39.99% 26.73% 21.19% 

归母净利润（百万元） 2760  3792  4836  5894  

(+/-)% 34.22% 37.39% 27.54% 21.90% 

每股收益（元） 1.17  1.61  2.06  2.51  

市盈率（倍） 22.75  16.56  12.98  10.65  

备注：2023年数据系公司公告，2024-2026年数据系作者预测值，其中2024-2026 PE根据2024年

4月29日收盘价预测 

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 

 

表 2：福莱特财务预测表（百万元） 

资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E   利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6616  5233  6440  7627   营业收入 21524  26163  32201  38136  

应收和预付款项 5725  7101  8740  10351   营业成本 16831  20538  25271  29923  

存货 2001  2054  2527  2992   营业税金及附加 198  241  296  351  

其他流动资产 2491  2458  2727  3012   销售费用 120  137  193  229  

长期股权投资 101  101  101  101   管理+研发费用 302  346  401  434  

固定资产和在建

工程 
16871  16828  17588  19050   财务费用 483  484  494  558  

无形资产和开发

支出 
3280  3124  2969  2814   资产减值损失 (52) (32) (35) (36) 

其他非流动资产 5385  6981 7243 7541  投资收益 28  0  0  0  

资产总计 42982  44338  48738  53837   公允价值变动 1  (0) (0) (0) 

短期借款 1914  2348  2692  2900   其他经营损益 (779) (401) (450) (460) 

应付和预收款项 5537  5944  7316  8665   营业利润 2892  4048  5130  6217  

长期借款 10411  8351  5984  3288   其他非经营损益 0  14  15  17  

其他负债 2829  1608  1817  2154   利润总额 2892  4061  5145  6233  

负债合计 20691  18251  17809  17007   所得税 259  265  303  331  

股本 588  588  588  588   净利润 2633  3796  4842  5902  

资本公积 10782  10782  10782  10782   少数股东损益 3  5  6  7  

留存收益 10845  14637  19472  25367   归属母公司净利润 2760  3792  4836  5894  

少数股东权益 76  81  87  94   财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

股东权益合计 22291  26087  30929  36831   销售毛利率 21.80% 21.50% 21.52% 21.54% 

负债及权益合计 42982  44338  48738  53837   销售净利率 12.23% 14.51% 15.04% 15.48% 

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE 12.42% 14.58% 15.68% 16.04% 

经营活动现金流 1967  3822  6962  8267   EPS（元/股） 1.17  1.61  2.06  2.51  

投资活动现金流 (5826) (3146) (3387) (4384)  PE（倍） 22.75  16.56  12.98  10.65  

融资活动现金流 7002  (2060) (2367) (2696)  PB（倍） 2.83  2.41  2.04  1.71  

现金流量净额 3160  -1384  1208  1187    EV/EBITDA（倍） 4.90  3.85  3.01  2.34  

备注：2023年数据系公司公告，2024-2026年数据系作者预测值，其中 PE、PB、EV/EBITDA根据 2024 年 4月 29日收盘价计

算。 

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 
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分析师简介承诺 
 

梁晨，新能源环保行业研究员，2011年毕业于英国圣安德鲁斯大学，硕士，2011年至今就职于国开证券股份有限公司。 
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国开证券投资评级标准 

 
 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 
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A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 
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报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券

的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其
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