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核心观点

纵观全球汽玻市场，福耀的主要竞争对手的汽玻业务均处于低扩张意愿的状态。我们对旭硝子、圣戈班和板

硝子三家主要的汽车玻璃厂商进行了分析。在业务规模方面，三家主要竞争对手的汽玻业务营收已经长期稳

定在一定的规模，复合增速较低。在市场份额方面，三家主要竞争对手的全球份额基本稳定在一定水平，近

年未见有明显提升。在盈利能力方面，两家日本企业的汽玻业务营业利润率处于较低水平且近年来波动较大，

圣戈班盈利水平好于日本两家但相比福耀也有明显差距。在业务扩张上，三家主要竞争对手的汽玻业务均处

于较低扩张意愿的状态，且未来的主要发展目标也主要集中在提升盈利能力和经营效率上。

相比于竞争对手，福耀汽玻业务在业务专注度、营收增速、全球份额、盈利能力、业务扩张等方面具有着更

优秀的表现。从营收结构来看，福耀玻璃的汽车玻璃收入一直占公司总营收的90%以上，高度专注主业。汽

车玻璃业务收入则整体保持稳定增长，从2001年的9.38亿元持续增长至2023年298.87亿元，复合增长率为

16%。全球份额上，福耀也是全球汽车玻璃主要企业中唯一一家市占率保持稳定提升的玩家，全球份额从

2001年的2.6%持续提升至2023年的30.1%。盈利能力上，福耀也保持在较高水平，营业利润率基本保持在20%

上下的水平，大幅领先竞争对手。业务扩张方面，福耀玻璃的资本开支当前处于较高的水平，公司正进入到

第三轮资本开支周期中，扩产积极性高。

我们对福耀的三轮资本开支周期进行了复盘，并对资产负债表和利润表的扩张进行了匹配。结果表明，福耀

每一轮资产负债表的扩张后均带来了利润表的同步扩张。目前福耀汽玻已建成产能约4530万套，在建产能约

1260万套，未来全部投产后产能合计达到5790万套，假设产能利用率达到85%，按汽车玻璃单套ASP为900元

计算，福耀汽车玻璃产值有望达到443亿元（在建产能全部投产后）。目前公司正处于第三轮资本开支周期，

随着后续美国扩产项目、福清出口基地和福耀合肥基地等产能陆续释放，公司全球份额有望实现进一步提升。

投资建议：推荐全球汽车玻璃行业龙头【福耀玻璃】。

 1）公司积极拓展“一片玻璃”边界，整合车身多产品，单车ASP持续提升：公司加强对玻璃智能、集成趋势
的研究，持续推进铝饰件业务，提升单车配套价值量；

 2）全球份额保持提升趋势，福耀有望以高质量&高性价比抢占海外市场竞品企业更多的份额。
风险提示：原材料及能源成本上涨超预期，海运费价格上涨超预期，业务及客户拓展不及预期。
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一、旭硝子：汽玻扩张意愿较低，提升盈利和效率为核心战略
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旭硝子——多元化布局的全球玻璃制造商

5数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

图1：旭硝子业务板块布局

 旭硝子是一家日本的全球化玻璃制造商，目前业务覆盖建筑玻璃、汽车玻璃、电子业务、化工

业务、生命科学和陶瓷业务。

 旭硝子2023年实现营业收入20193亿日元，其中汽车玻璃业务营业收入为4997亿日元，汽车玻璃

业务在公司整体营收中的占比约为24%。

图2：旭硝子2023年分业务收入结构
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汽玻营收整体小幅增长，日本/亚洲为其主要市场

6数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 旭硝子汽车玻璃业务整体保持低速增长。旭硝子汽车玻璃营业收入从2013年的2996亿日元持续

低速增长至2019年的3883亿日元，复合增速为4.42%。2020年，由于全球公共卫生事件的影响，

旭硝子汽玻收入下滑至3235亿日元，同比下降16.69%；此后旭硝子汽玻业务在2021至2023年持

续恢复，其中2023年实现营收4994亿日元，同比增长19.58%。

 分地区来看，日本/亚洲为旭硝子汽车玻璃主要市场，美洲和欧洲的布局也相对均衡。日本/亚

洲一直是旭硝子汽车玻璃业务的最大收入来源，2023年日本/亚洲的汽玻收入占比为51.34%；美

洲和欧洲的收入占比也相对均衡，2023年的收入占比分别为20.26%和28.40%。
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图3：旭硝子汽车玻璃业务营业收入及YOY 图4：旭硝子历年汽车玻璃分地区营业收入
（单位：亿日元）
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旭硝子汽车玻璃全球份额在过去十年保持整体稳定

7数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 旭硝子汽玻全球份额基本稳定，近年来（2021-2023年）保持在23%上下。根据我们的测算，旭

硝子汽车玻璃全球市场份额在过去十年间整体保持稳定，从2013年的24.9%小幅提升至2019年的

27.1%；而在2020年全球卫生公共事件后，旭硝子汽车玻璃全球份额小幅下滑，其中2023年市占

率为23.1%。

 分区域市场来看，旭硝子在欧洲市场的市占率高于美洲。旭硝子在欧洲的汽玻份额整体保持稳

定，基本维持在30%市占率的水平，并在2022-2023持续提升，2023年实现了33.9%的市场份额。

旭硝子在美洲的汽玻市场份额则基本维持在20%上下的水平。
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图5：旭硝子汽车玻璃全球市场份额情况 图6：旭硝子汽车玻璃分地区市场份额情况

注：市场份额数据由东吴证券研究所测算，市场份额=公司在目标市场的营收规模/目标市场的市场规模（包括OEM市场和AM市场）。



旭硝子汽玻业务整体处于低盈利的状态

8数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 营业利润：旭硝子汽车玻璃相关业务的营业利润近十年波动较大，其中2013/2020/2022年出现

了亏损的情况。

 营业利润率：旭硝子汽车玻璃相关业务的营业利润率整体也处于较低的水平，除去亏损年份，

汽玻相关业务的营业利润率基本在1%-4%区间的水平。

-200

-100

0

100

200

300

400

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

玻璃业务营业利润 汽车玻璃营业利润

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

玻璃业务营业利润率 汽车玻璃营业利润率

图7：旭硝子汽车玻璃相关业务营业利润
（单位：亿日元）

图8：旭硝子汽车玻璃相关业务营业利润率

注：公司2022年开始变更了分业务披露口径，2021年及之前为玻璃业务口径，2021年后变更为汽车玻璃业务口径。



旭硝子汽玻业务处于低扩张意愿的状态

9数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 旭硝子玻璃（汽车玻璃）业务CAPEX整体处于低位。旭硝子玻璃业务相关的资本开支近年来逐年

收缩，从2018年的890.31亿日元下降至2023年的509.51亿日元（汽玻+建筑玻璃），其中汽车玻

璃业务资本开支2023年为262.50亿日元。玻璃业务（汽玻+建筑玻璃）相关的资本开支在公司整

体资本开支中的占比也从2018年的38.61%下降至2023年的21.99%，其中汽车玻璃2023年资本开

支在公司整体资本开支中占比仅为11.33%。

 从资本开支和折旧摊销对比来看，旭硝子汽车玻璃业务近年来资本开支金额均低于折旧摊销的

水平，也反映出公司汽玻业务较低的扩张意愿。
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图9：旭硝子分业务资本开支情况
（单位：亿日元）

图10：旭硝子汽车玻璃相关业务CAPEX和折旧摊销情况
（单位：亿日元）

注：2021年及之前为玻璃业务口径，2021年之后为汽车玻璃口径



旭硝子对汽玻业务的中期经营战略为提高盈利能力和效率

10数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

图11：旭硝子各业务板块的中期发展战略

 旭硝子2026年整体中期发展规划：加快企业转型，实现企业价值最大化；到2026年实现8%的ROE

目标。

 旭硝子对汽车玻璃业务的中期发展规划：旭硝子将汽玻业务定义为“核心业务”，“核心业务”

的目标为提高业务竞争力，建立长期稳定的收入来源。公司对汽玻业务的中期发展战略为“通

过价格政策、结构改善和持续向高性能、高附加值产品转移来提高盈利能力和效率”。



旭硝子对汽玻业务的中期经营战略为提高盈利能力和效率

11数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 2023-2026旭硝子汽车玻璃营业收入预计整体稳定。根据旭硝子的2026年中期发展战略，旭硝子

汽车玻璃业务营业收入在2024至2026年均将维持在5100亿日元的水平，相比2023年4997亿日元

的营收规模微增约2%。

 旭硝子汽玻业务2026年目标营业利润率5%。根据旭硝子2026年中期发展战略，汽车玻璃的营业

利润将从2023年的218亿日元持续提升至2026年的260亿日元，对应的营业利润率也将从2023年

的4.36%提升至2026年的5.10%。

图12：旭硝子2026年分业务营业收入目标
（单位：亿日元）

图13：旭硝子2026年分业务营业利润目标
（单位：亿日元）
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旭硝子对汽玻业务的中期经营战略为提高盈利能力和效率

12数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 未来三年旭硝子汽车玻璃资本开支规模略有收缩。旭硝子汽车玻璃业务2021-2023年三年资本开

支总额为821亿日元，而根据2026年的中期战略规划，2024-2026年计划的资本开支计划总额为

780亿日元，呈现小幅收缩的趋势。

 未来三年旭硝子汽车玻璃业务的折旧摊销水平整体高于资本开支。根据2026年中期发展战略，

旭硝子2024-2026年汽车玻璃业务的折旧摊销总额计划为1040亿日元，高出同期的资本开支计划，

也反映出了旭硝子汽玻业务继续扩张的意愿较低。

图14：旭硝子2024-2026年资本开支计划
（单位：亿日元）

图15：旭硝子2024-2026年折旧摊销预计情况
（单位：亿日元）
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二、圣戈班：汽玻收入预计低速增长，盈利能力规划进一步提升
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圣戈班——全球领先的高性能材料和解决方案提供商

14数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

图16：圣戈班全球业务和组织架构

 圣戈班集团是全球领先的高性能材料和解决方案提供商，其产品涵盖范围广泛，包括建筑、交

通、基础设施和工业等领域。公司业务全球覆盖广泛，遍及75个国家。

 公司目前共有四大业务区域（北欧/南欧、中东和非洲/美洲/亚太）和一个高功能解决方案全球

事业部。其中，四大业务区域主要面向当地建筑行业，包括翻新改造和轻型建筑；高功能解决

方案事业部则主要面向全球市场的先进应用，包括建筑、交通和工业领域。

 圣戈班的汽车玻璃收入占比较低。2023年，汽车玻璃业务营业收入占圣戈班集团总收入的8%。



汽车玻璃营收整体稳定，西欧及亚洲和新兴国家为主要市场

15数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 圣戈班汽车玻璃收入整体稳定，2021-2023年实现稳定增长。圣戈班汽车玻璃业务的营业收入在

过去十年基本上保持在30亿欧元上下的水平，整体稳定。其中2021-2023年保持稳定增长，2023

年实现营业收入38亿欧元，同比增长25%。

 分地区来看，西欧及亚洲和新兴国家是圣戈班汽车玻璃重要的收入来源。其中，2018年圣戈班

西欧市场（含法国）的汽玻营业收入12.6亿欧元，占比为37.7%；2018年圣戈班亚洲和新兴国家

汽玻收入为16.7亿欧元，占比为50.0%；圣戈班在北美的汽玻业务体量不大，2018年营收规模为

4.2亿欧元。

图17：圣戈班汽车玻璃营业收入及YOY 图18：圣戈班汽车玻璃业务分地区营业收入
（单位：亿欧元）
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圣戈班汽玻全球份额近年回升，在欧洲市场拥有较大优势

16数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 2021-2023年圣戈班汽玻全球份额持续回升。过去十年间，圣戈班汽玻全球市场份额基本在25%-

30%的区间波动，其中2021年公司全球份额降至最低的21.9%；从2022年开始，公司汽玻全球份

额持续回升，至2023年实现了27.8%的全球份额，同比提升了4.0个百分点。

 圣戈班在欧洲汽玻市场拥有较大的份额优势。分地区来看，圣戈班在欧洲汽车玻璃市场的份额

基本保持在40%-50%的区间内，为欧洲第一大汽车玻璃供应商。相较来看，圣戈班在北美的市场

份额相对较低，2018年市占率为17.2%。
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图19：圣戈班汽车玻璃全球市场份额情况 图20：圣戈班汽车玻璃分地区市场份额情况

注：1、市场份额数据由东吴证券研究所测算，市场份额=公司在目标市场的营收规模/目标市场的市场规模（包括OEM市场和AM市场） ；2、此处圣
戈班欧洲市场收入采用法国+西欧除法国的收入近似（公司数据披露口径的限制），未包含东欧市场的收入，因此实际圣戈班的欧洲市场实际份额
应该要高于测算结果。



圣戈班汽车玻璃相关业务的盈利能力较强

17数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 圣戈班汽车玻璃相关业务的营业利润稳中有增。公司平板玻璃业务营业利润从2014年的2.89亿

欧元持续提升至2018年的5.01亿欧元；变更数据披露口径后，公司HPS业务的营业利润从2019年

的9.66亿欧元整体提升至2023年的12.07亿欧元。

 圣戈班汽车玻璃相关业务的营业利润率同样保持稳定。2014年至2018年，公司平板玻璃业务的

营业利润率从5.94%持续提升至8.96%；2019年至2023年，公司HPS业务的营业利润率除2020年受

到全球公共卫生事件的影响出现下滑以外，其余年份也基本保持在12%上下的水平，盈利能力较

强。

图21：圣戈班汽车玻璃相关业务营业利润 图22：圣戈班汽车玻璃相关业务营业利润率
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注：2019年圣戈班分业务披露口径发生变化，2018年及之前汽车玻璃业务包含在平板玻璃业务中，2019年开始分类至HPS业务中。
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 圣戈班汽车玻璃相关业务的资本开支水平近年来持续处于低位稳定水平。从资本开支的角度来

看，圣戈班汽车玻璃相关业务的前两轮资本开支高峰分别在2011年和2018年，当年的资本开支

金额分别为6.84亿欧元和4.86亿欧元。但在2018年以后，圣戈班汽车玻璃相关业务的资本开支

整体处于较低水平。

 将资本开支水平和折旧摊销对比来看。在前两轮资本开支的高峰2011年和2018年，圣戈班的资

本开支金额均大幅超过折旧摊销金额，说明业务在持续扩张。但从2019年以来，圣戈班汽车玻

璃相关业务的资本开支和折旧摊销水平基本处于相同水平，汽车玻璃相关业务的扩张意愿同样

整体较低。

圣戈班汽车玻璃相关业务近年来无大幅扩张的趋势

18数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

图23：圣戈班汽车玻璃相关业务的资本开支及折旧摊销情况



汽玻相关业务规划：营收低速稳定增长，盈利能力持续提升

19数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 根据圣戈班在2021年提出的“GROW & IMPACT”战略计划，其中对“HIGH PERFORMANCE 

SOLUTIONS”部门的发展战略规划为：

 1、2021年至2025年实现4-5%的平均收入增速；

 2、2025年实现13-14%的营业利润率。

图24：圣戈班汽车玻璃相关业务的经营战略规划
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三、板硝子：汽玻盈利近年波动较大，改善利润率为首要目标

20



 板硝子是全球主要的玻璃和玻璃产品制造商之一，在全球拥有2.5万余名员工，主要业务遍及全

球100多个国家和地区。

 板硝子主要由三大业务板块构成：

 建筑玻璃：主要为建筑和太阳能应用玻璃；收入占比45%（FY2024）。

 汽车玻璃：为全球OEM客户和售后市场供应玻璃；收入占比50%（FY2024）。

 创新技术战略业务部：支持集团未来发展的部分；收入占比5%（FY2024）。

板硝子——全球主要的汽车玻璃制造商之一

21数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

图25：板硝子各业务板块主要产品

↑高隔热玻璃

↑电变色玻璃

↑薄膜太阳能电池板用玻璃

↑建筑集成光伏玻璃

↑HUD前挡风

↑红外反射太阳能控
制涂层、轻量化玻璃

↑透镜阵列 ↑化学强化玻璃

↑微型玻璃

建筑玻璃 汽车玻璃 高性能玻璃



板硝子汽车玻璃营收稳中有增，欧美为其主要布局市场

22数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 板硝子汽玻收入整体稳定，FY2021以来增长明显。板硝子汽车玻璃业务收入在FY2010至FY2021

之间基本在2500亿日元至3200亿日元的区间内波动；FY2021以来呈现快速增长的趋势，其中

FY2024板硝子汽车玻璃业务实现营收4175亿日元，同比增长17.67%。

 分地区来看，欧洲和美洲贡献了公司汽玻的主要营收。欧洲市场一直是板硝子汽车玻璃业务收

入占比最大的市场，其中FY2024实现营收1747亿日元，同比增长16.31%，收入占比为41.84%;美

洲是板硝子近年来收入增长最快的区域市场，汽玻营收从FY2021的810亿日元持续增长至FY2024

的1645亿日元(FY2024收入占比为39.40%)，复合增速为26.64%;亚洲市场一直是板硝子占比最低

的区域市场，FY2024实现营收783亿日元，占比为18.75%。

图26：板硝子汽车玻璃营业收入及YOY
（单位：亿日元）

图27：板硝子汽车玻璃分地区营业收入
（单位：亿日元）
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板硝子汽车玻璃全球份额整体稳定，欧美为其优势市场

23数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 板硝子汽车玻璃业务全球份额整体稳定，基本维持在20%上下的市占率。自FY2018以来，板硝子

的全球市场份额基本在20%左右波动，其中FY2020至FY2022期间有所下滑，从20.0%下降至16.5%；

从FY2023开始出现回升，其中FY2024板硝子汽玻业务全球份额为18.4%。

 板硝子在欧洲和美洲市场均拥有较高的市场份额。在欧洲市场，板硝子的市场份额基本在30%-

40%之间，主要系2006年板硝子完成对英国皮尔金顿的收购，奠定了其在欧洲汽车玻璃市场的领

先地位；板硝子在美洲市场也拥有较高的市场份额，基本稳定在25%-30%之间。

0%

5%

10%

15%

20%

25%

FY
2
0
1
8

FY
2
0
1
9

FY
2
0
2
0

FY
2
0
2
1

FY
2
0
2
2

FY
2
0
2
3

FY
2
0
2
4

板硝子汽玻全球份额

0%

10%

20%

30%

40%

50%

FY
2
0
1
8

FY
2
0
1
9

FY
2
0
2
0

FY
2
0
2
1

FY
2
0
2
2

FY
2
0
2
3

FY
2
0
2
4

板硝子汽玻欧洲份额 板硝子汽玻美洲份额

图28：板硝子汽车玻璃全球市场份额情况 图29：板硝子汽车玻璃分地区市场份额情况

注：市场份额数据由东吴证券研究所测算，市场份额=公司在目标市场的营收规模/目标市场的市场规模（包括OEM市场和AM市场） 。



板硝子汽车玻璃盈利水平近年来波动较大

24数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 FY2020至今板硝子汽车玻璃营业利润波动较大。板硝子汽车玻璃营业利润在FY2014至FY2019期

间整体稳定，保持在100-150亿日元的区间。自FY2020以来，公司汽玻业务的营业利润出现较大

波动，其中FY2022公司汽玻业务出现亏损，当年实现营业利润-79亿日元；FY2023以来公司汽玻

业务盈利又开始逐渐恢复，其中FY2024实现营业利润113亿日元。

 板硝子汽玻营业利润率近年来也出现较大波动。公司汽玻营业利润率自FY2012至FY2019整体呈

提升趋势，从2.03%持续提升至4.80%；而FY2020至FY2022公司汽玻营业利润率出现持续下滑，

其中FY2022汽玻营业利润率为-2.86%；随着全球公共卫生事件影响的消除，公司汽玻业务盈利

能力逐渐回升，其中FY2024实现营业利润率2.71%。

图30：板硝子汽车玻璃业务营业利润情况 图31：板硝子汽车玻璃业务营业利润率情况
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板硝子汽车玻璃业务资本开支水平和扩张意愿均较低

25数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

图32：板硝子历年汽车玻璃资本开支及折旧摊销情况

 板硝子汽玻业务资本开支水平近年来持续处于低位。从历史数据来看，FY2011/FY2012/FY2015

三年的汽玻资本开支水平较高，分别为175亿日元、188亿日元和175亿日元；从FY2016至今，板

硝子的汽玻资本开支整体处于低位状态，即130亿日元至140亿日元上下。

 将资本开支和折旧摊销对比来看。从FY2016以来，板硝子汽车玻璃业务的资本开支和折旧摊销

基本处于相同水平，特别是FY2022-FY2023折旧摊销大于资本开支，反映出汽车玻璃业务的扩张

意愿整体较低。
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 上一期RP24战略规划的回顾。板硝子2021年提出的RP24计划（2021年4月～2024年3月）中主要

的改革措施包括：

 1、成本结构改革（降低成本，提高生产效率）；

 2、业务结构改革（扩大高附加值事业，培育新成长领域，重视投资和资产效率）。

 对应到财务目标上，板硝子期望2024年3月期实现8%的营业利润率（实际未达成）。

 具体到汽车玻璃业务上。RP24计划中的主要发展规划包括：

 1、制造工厂和物流据点整合；

 2、提高汽车玻璃业务附加值；

 3、强化售后玻璃业务的销售网络。

板硝子汽车玻璃业务中长期发展规划

26数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

表1：板硝子RP24计划目标达成情况

2022年
3月期

2023年
3月期

2024年
3月期

RP24
（目标）

目标达成状况

营业利润率 3.3% 4.6% 4.3% 8% 未达成

归母净利润 41亿日元 -338亿日元 106亿日元
3年累计300亿日

元以上
未达成

自由现金流量 223亿日元 139亿日元 153亿日元 100亿日元以上 连续三年达成



板硝子汽车玻璃业务中长期发展规划

27数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

图33：板硝子2030 Vision继续强调对于盈利能力的改善

 最新的战略规划——2030 Vision。虽然经过RP24计划，但公司整体营业利润率水平仍处于较低

的水平，板硝子新的战略规划仍然以提升盈利能力为核心目标。在业务发展方面，公司将重点

找准以创造附加值为目标的领域，有张有弛地进行投资。

 2030 Vision盈利改善目标：对于全集团来说，计划在2027年3月期实现营业利润率7%的战略目

标；具体到汽车玻璃业务，计划其营业利润率水平从2024年3月期的3%提升至2027年3月期的5%。



四、福耀玻璃：进入第三轮扩张周期，看好市占率未来持续提升

28



福耀玻璃——高度专注于汽车玻璃赛道

29数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

图34：福耀玻璃历年营收结构

 在业务专注度上，相比于其他主要竞争对手，福耀高度专注于汽车玻璃赛道。

 在近四十年的发展历程当中，福耀一直专注于汽车玻璃赛道，包括：2003年拓展浮法玻璃项目，

向上延伸产业链；2008年剥离建筑级玻璃业务；2019年收购德国SAM，提升汽车玻璃集成化能力。

福耀持续在拓展“一片玻璃”的边界，加强对玻璃智能、集成趋势的研究。

 从营收结构来看，2012年以来福耀玻璃的汽车玻璃收入一直占公司总营收约90%或以上的水平，

高度专注主业。
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福耀汽车玻璃营业收入持续提升

30数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 福耀汽车玻璃业务收入整体保持稳定增长。从数据来看，福耀的汽车玻璃业务收入从2001年的

9.38亿元持续增长至2023年298.87亿元，复合增长率为16%。

图35：福耀汽车玻璃历年营业收入及YOY
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福耀玻璃在全球汽车玻璃市场的份额持续提升

31数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 福耀汽车玻璃在全球市场的份额持续提升。福耀汽车玻璃的全球市占率水平近年来持续提升，

从2001年的2.6%持续提升至2023年的30.1%。

 福耀也是全球汽车玻璃主要企业中唯一一家市占率保持持续提升趋势的玩家。
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福耀全球汽玻市场份额

图36：福耀汽车玻璃全球市场份额情况

注：市场份额数据由东吴证券研究所测算，市场份额=公司在目标市场的营收规模/目标市场的市场规模（包括OEM市场和AM市场） 。
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国内汽车玻璃龙头，海外份额仍有提升空间

32数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 福耀是国内汽车玻璃行业龙头，占据国内汽玻市场大部分份额。国内汽车市场产销量在2001-

2009年间实现了飞速增长，年产量从2001年的234万辆提升至2009年的1380万辆（这一时期中国

进入了汽车的快速普及期，2009年中国成为全球最大的汽车市场）。福耀的汽玻业务基本上跟

随着国内汽车行业实现了同步增长，在2005年之前就已经奠定了国内汽玻龙头的行业地位。

 福耀在海外汽玻市场的市占率仍有提升空间。

 2013年前，福耀主要通过出口的方式覆盖海外市场，海外市场的市占率呈现缓慢提升的趋势。

 2015年以来，随着福耀美国工厂的投产及爬坡，福耀海外汽玻市场的份额开始加速提升。

 目前福耀在北美汽玻市场的市场份额已经达到25%-30%的水平；在欧洲汽玻市场的份额目前则相

对较低，预计在15%上下。整体来看，福耀在海外汽玻市场的市占率仍有较大的增长空间。
图37：福耀汽车玻璃国内市场市占率情况 图38：福耀汽车玻璃海外市场市占率情况

注：市场份额数据由东吴证券研究所测算，市场份额=公司在目标市场的营收规模/目标市场的市场规模（包括OEM市场和AM市场） 。



福耀汽车玻璃盈利能力大幅领先竞争对手

33数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 2010年至今，福耀玻璃营业利润整体保持增长。公司营业利润从2010年的19.92亿元增长至2023

年的67.91亿元，13年间的复合增速为10%。

 福耀的盈利能力也基本保持在较高水平。近十年，福耀的营业利润率均处在较高的水平，基本

保持在20%上下的水平，相比与旭硝子、圣戈班和板硝子等处于大幅领先的位置。
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图39：福耀玻璃历年营业利润及YOY 图40：福耀玻璃历年营业利润率情况



福耀玻璃的资本开支当前处于较高的水平

34数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 福耀玻璃发展历史上共经历了三轮大幅资本开支的周期。

 第一轮（2003-2007年）：随着中国汽车市场的销量持续增长，福耀玻璃完成了在国内市场的基

本产能布局。

 第二轮（2013-2018年）：福耀完成了在北美的产能布局，同时对国内的布局进一步完善。

 第三轮（2022-2023年）：福耀进一步完善在国内市场的产能布局，并扩大北美和国内面向出口

的产能布局。

图41：福耀玻璃历年资本开支情况
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资产负债表的扩张为福耀带来了收入规模的持续增长

35数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

图42：福耀玻璃每一轮资产负债表扩张与利润表扩张的周期匹配

①
①

①

②

②

②

③

 我们对福耀三轮大幅资本开支周期进行了复盘，并对资产负债表和利润表的扩张进行了匹配。

复盘的结果表明，福耀每一轮资产负债表的扩张后均带来了利润表的同步扩张。



福耀玻璃的汽车玻璃产能梳理

36数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 福耀汽车玻璃产能梳理：目前福耀汽玻建成产能约4530万套，在建产能1260万套，未来全部投

产后产能合计5790万套。

 本轮资本开支投产后的理论产值：假设目前福耀在建产能全部投产，且产能利用率达到85%，按

汽车玻璃单套ASP为900元计算，福耀汽车玻璃产值有望达到443亿元。

表2：福耀汽车玻璃产能梳理

汽车玻璃基地 投产时间 辐射客户
理论折算产能

（万套/年）

福清本部 1987年 出口市场、金龙、东南汽车等 400

福耀长春 2001年 一汽系、沈阳金杯系、哈飞汽车 300

福耀重庆 2002年 长安系 400

福耀上海 2003年 上汽系、路虎、吉利汽车 300

广州福耀 2007年 广汽本田、广汽丰田、东风日产等 500

福耀湖北 2009年 东风日产、东风本田、江淮、奇瑞等 600

郑州福耀 2013年 郑州日产、宇通客车、奇瑞汽车 300

福耀沈阳 2015年 一汽系、华晨系等 200

福耀天津 2017年 一汽丰田、北京奔驰、长城汽车等 450

福耀苏州 2020年 长城汽车、特斯拉等 400

福耀俄罗斯 2014年 俄罗斯雷诺、标致、大众、福特及欧洲主机厂 130

福耀美国俄亥俄州 2015年 通用、克莱斯勒、宝马、大众、现代、本田、丰田、宝马等 550

4530

福耀美国俄亥俄扩产 预计2025年 北美主机厂 330

福耀福清出口基地 预计2026年 汽玻出口基地 400

福耀合肥 预计2026年 合肥地区主机厂客户及售后市场 530

5790

已有汽玻产能合计

全部汽玻产能合计（已有+在建）



五、投资建议及风险提示
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全球四家主要汽车玻璃供应商对比

38数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

表3：全球主要汽车玻璃企业对比

 通过对汽玻行业各主要玩家在【业务专注度】、【汽玻营收历史增速】、【汽玻业务盈利水

平】、【汽玻全球份额变化】、【汽玻业务资本开支】、【汽玻业务中期发展战略】等维度进

行对比，我们判断福耀汽车玻璃的全球份额未来仍将持续提升。

旭硝子 圣戈班 板硝子 福耀玻璃

汽车玻璃业务收入占比
（2023年）

24% 8% 50% 90%

汽车玻璃收入复合增速
增速（2014年-2023年）

4.4% 3.3% 3.2% 11.0%

汽车玻璃历史份额变化
（全球市场份额/2023相

比2014变化）
-1.0个百分点 -1.8个百分点 -3.8个百分点 +12.7个百分点

汽车玻璃业务营业利润
率（2023年）

4.4%
12.0%

（HPS部门）
2.7% 20.5%

汽车玻璃业务当前资本
开支水平

较低 中 低 高

汽车玻璃业务中期发展
战略

规模稳定，提升盈利 规模稳定，提升盈利 规模稳定，提升盈利 继续扩张，盈利稳定



推荐逻辑：（1）公司积极拓展“一片玻璃”边界，整合车身多产品，单车ASP持续提升：公司
加强对玻璃智能、集成趋势的研究，持续推进铝饰件业务，提升单车配套价值量；（2）全球份
额保持提升趋势，福耀有望以高质量&高性价比抢占海外市场竞品企业更多的份额。

盈利预测：预计2024-2026年归母净利润为68.41亿元、78.41亿元、89.30亿元，对应的EPS分别
为2.62元、3.00元、3.42元，对应PE为18.05倍、15.76倍、13.83倍（PE数据对应2024年7月8日
收盘价）。

福耀玻璃

39数据来源：wind，东吴证券研究所预测

表4：福耀玻璃业绩预测（单位：百万元）

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 23,603 28,099 33,161 39,285 42,796 48,475 

YOY 19.0% 18.0% 18.5% 8.9% 13.3%

毛利率 35.9% 34.0% 35.4% 37.0% 37.3% 37.6%

销售费用 1,151 1,351 1,539 1,807 1,883 2,084 

销售费用率 4.9% 4.8% 4.6% 4.6% 4.4% 4.3%

管理费用 1,944 2,143 2,486 2,946 3,124 3,539 

管理费用率 8.2% 7.6% 7.5% 7.5% 7.3% 7.3%

研发费用 997 1,249 1,403 1,650 1,712 1,939 

研发费用率 4.2% 4.4% 4.2% 4.2% 4.0% 4.0%

财务费用 687 -1,011 -687 27 -80 -214 

财务费用率 2.9% -3.6% -2.1% 0.1% -0.2% -0.4%

归属于母公司股东的净利润 3,146 4,756 5,629 6,841 7,841 8,930 

YOY 51.2% 18.4% 21.5% 14.6% 13.9%

归母净利率 13.3% 16.9% 17.0% 17.4% 18.3% 18.4%



风险提示

40

原材料及能源成本上涨超预期。汽车玻璃成本结构中原材料和能源的占比较高，若原材料价格或

能源价格出现大幅上涨，将对公司盈利水平产生不利影响。

海运费价格上涨超预期。公司部分海外业务依靠出口模式进行，若海运费价格上涨超预期，则将
对公司盈利能力产生不利影响。

业务及客户拓展不及预期。公司收入增长依赖新客户新项目的拓展，若新项目开拓不及预期，则
将对公司业务成长造成不利影响。
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