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汽玻龙头地位稳固，行业价格战下盈利强劲 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
半
年
报
点
评 

 

 

推荐（维持） 

股价：42.87 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.f uyaogroup.com 

大股东/持股 HKSCC NOMINEES 

LIMITED/22.83% 

实际控制人 曹德旺 

总股本(百万股) 2,610 

流通 A股(百万股) 2,003 

流通 B/H 股(百万股) 607 

总市值（亿元） 1119 

流通 A股市值(亿元) 859 

每股净资产(元) 12.12 

资产负债率(%) 47.4 

 
行情走势图 
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王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 BQV509 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

王跟海 投资咨询资格编号 

 S1060523080001 
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事项： 
福耀玻璃披露 2024 年中报，2024 年上半年公司实现营业收入 183 亿元（同比

+22%），实现归母净利润 35 亿元（同比+23%），实现扣非归母净利润 36 亿元

（同比+28%）。 

平安观点： 
 量价齐升，盈利强劲。根据公司财报以及中期业绩电话会披露，得益于高

附加值玻璃占比同比提升 4.8 个百分点，汽车玻璃每平米单价同比增长

8.3%，单位平米汽车玻璃单价处于快速提升阶段。1H24 福耀汽车玻璃收

入同比增 26%，毛利率提升 2.5 个百分点至 31.8%，浮法玻璃毛利率同比

提高 8.3 个百分点至 35.6%。1H24 福耀美国净利率 12%（2023 年报显示

福耀美国净利率 8.9%），盈利能力提升明显。 

 全球份额持续提升，龙头地位稳固。公司于 2023 年报披露 2024 年计划

资本支出 81.2 亿元，2023 年公司购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金为人民币 44.8 亿元（2021/2022 年该数值为 23.3 亿/31.3

亿）。根据公告，公司拟在福建/合肥分别投资人民币 32.5 亿/57.5 亿，最

终形成年产约 4660 万平米（相当于 2023 年公司销量规模的三成左右）

汽车安全玻璃的生产规模和两条优质浮法玻璃生产线。安徽位于中国东部

的中心地带，地理位置优越，交通便利，发展潜力巨大，聚集了比亚迪、

奇瑞、大众、蔚来、江淮、长安等众多整车企业。近年来合肥汽车产业处

在高速发展阶段，特别是新能源赛道更为突出，在合肥投建汽车玻璃项目

将增强福耀与汽车厂商的合作黏性。 

 盈利预测与投资建议：汽车新四化使得越来越多的新技术集成到汽车玻璃

中，智能全景天幕玻璃、可调光玻璃、抬头显示玻璃、超隔绝玻璃等高附

加值玻璃产品占比持续提升，投建新项目有望继续提升公司市场份额，由

于当前公司盈利能力超预期，我们上调公司业绩预测，预计

2024/2025/2026 年净利润预测为 70.7/84.0/100.6 亿（此前预测值为

63.7/75.7/90.3 亿）。福耀玻璃凭借其市场龙头地位，具备较强成本转移能

力，此外汽车玻璃行业护城河高，福耀玻璃历史上保持稳定的分红比例，

维持“推荐”评级。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 28099  33161  40145  47831  57629  

YOY(%) 19.0  18.0  21.1  19.1  20.5  

净利润(百万元) 4756  5629  7065  8401  10063  

YOY(%) 51.2  18.4  25.5  18.9  19.8  

毛利率(%) 34.0  35.4  37.4  37.2  37.2  

净利率(%) 16.9  17.0  17.6  17.6  17.5  

ROE(%) 16.4  17.9  20.8  22.8  24.9  

EPS(摊薄/元) 1.82  2.16  2.71  3.22  3.86  

P/E(倍) 23.5  19.9  15.8  13.3  11.1  

P/B(倍) 3.9  3.6  3.3  3.0  2.8   
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 风险提示：1）汇率波动风险：公司海外销售业务占一半左右，若汇率出现较大幅度的波动，将给公司业绩带来影响；2）成

本波动风险：公司汽车玻璃成本构成主要为浮法玻璃原料、PVB 原料、人工、电力及制造费用，而浮法玻璃成本主要为纯碱

原料、天然气燃料、人工、电力及制造费用，受国际大宗商品价格波动、天然气市场供求关系变化、纯碱行业的产能变动及

玻璃和氧化铝工业景气度对纯碱需求的变动、人工成本的不断上涨等影响，公司存在着成本波动的风险；3）汽车行业消费需

求不及预期的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 33536  36782  40330  46874  

现金 18518  19077  19219  21430  

应收票据及应收账款 8811  9797  11672  14063  

其他应收款 144  215  256  309  

预付账款 317  376  447  539  

存货 5144  6850  8181  9865  

其他流动资产 603  467  555  668  

非流动资产 23094  27144  29887  31030  

长期投资 182  204  236  271  

固定资产 15584  20660  24660  26783  

无形资产 1316  1097  877  658  

其他非流动资产 6013  5183  4113  3319  

资产总计 56630  63926  70217  77904  

流动负债 15103  18926  21177  24143  

短期借款 5414  5104  4684  4259  

应付票据及应付账款 5523  5781  6904  8325  

其他流动负债 4166  8041  9590  11559  

非流动负债 10116  11116  12216  13416  

长期借款 8920  9920  11020  12220  

其他非流动负债 1196  1196  1196  1196  

负债合计 25219  30042  33393  37559  

少数股东权益 -15  -15  -15  -16  

股本 2610  2610  2610  2610  

资本公积 9701  9701  9701  9701  

留存收益 19116  21588  24529  28051  

归属母公司股东权益 31426  33899  36839  40361  

负债和股东权益 56630  63926  70217  77904   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 7483  12231  13042  15545  

净利润 5629  7065  8401  10062  

折旧摊销 2381  4333  5789  6891  

财务费用 -687  -361  -407  -478  

投资损失 6  -41  -32  -24  

营运资金变动 -716  1447  -736  -942  

其他经营现金流 871  -212  26  35  

投资活动现金流 -4449  -8131  -8526  -8046  

资本支出 4214  8120  8500  8000  

长期投资 10  -10  -15  -17  

其他投资现金流 -8672  -16241  -17011  -16029  

筹资活动现金流 -2280  -3541  -4374  -5287  

短期借款 -663  -310  -420  -425  

长期借款 5436  1000  1100  1200  

其他筹资现金流 -7054  -4231  -5054  -6062  

现金净增加额 972  559  142  2211   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 33161  40145  47831  57629  

营业成本 21424  25136  30016  36197  

税金及附加 240  290  346  417  

营业费用 1539  1917  2267  2719  

管理费用 2486  3126  3653  4403  

研发费用 1403  1726  2069  2470  

财务费用 -687  -361  -407  -478  

资产减值损失 -205  -80  -95  -108  

信用减值损失 -17  -11  -9  -9  

其他收益 263  251  265  247  

公允价值变动收益 -2  -10  -5  -6  

投资净收益 -6  41  32  24  

资产处置收益 2  15  17  6  

营业利润 6791  8517  10092  12057  

营业外收入 50  103  102  111  

营业外支出 125  192  171  162  

利润总额 6716  8429  10023  12005  

所得税 1087  1364  1622  1943  

净利润 5629  7065  8401  10062  

少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 5629  7065  8401  10063  

EBITDA 8410  12400  15405  18418  

EPS（元） 2.16 2.71 3.22 3.86  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 18.0  21.1  19.1  20.5  

营业利润(%) 20.0  25.4  18.5  19.5  

归属于母公司净利润(%) 18.4  25.5  18.9  19.8  

获利能力         

毛利率(%) 35.4  37.4  37.2  37.2  

净利率(%) 17.0  17.6  17.6  17.5  

ROE(%) 17.9  20.8  22.8  24.9  

ROIC(%) 21.1  22.5  24.1  25.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 44.5  47.0  47.6  48.2  

净负债比率(%) -13.3  -12.0  -9.5  -12.3  

流动比率 2.2  1.9  1.9  1.9  

速动比率 1.8  1.5  1.5  1.5  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 3.9  4.2  4.2  4.2  

应付账款周转率 7.9  8.9  8.9  8.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.16  2.71  3.22  3.86  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.87  4.69  5.00  5.96  

每股净资产(最新摊薄) 12.04 12.99 14.12 15.47 

估值比率         

P/E 19.9  15.8  13.3  11.1  

P/B 3.6  3.3  3.0  2.8  

EV/EBITDA 11.5  9.0  7.3  6.1   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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