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福斯特（603806.SH）2024 年半年报点评    
 
胶膜龙头业绩稳健，逆势海外扩产  

 2024 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 23 日，公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年

公司实现收入 107.64 亿元，同比+1.39%；实现归母净利润 9.28 亿元，同比

+4.95%；实现扣非净利润 8.99 亿元，同比+9.20%。 

24Q2 公司实现收入 54.42 亿元，同比-4.57%，环比+2.27%；实现归母净利润

4.07 亿元，同比-21.79%，环比-21.97%；实现扣非净利润 3.83 亿元，同比-

19.88%，环比-25.85%。 

➢ 胶膜龙头业绩稳健，盈利能力平稳。24H1，公司光伏胶膜销售量 13.89 亿

平方米，同比增长 43.61%，营业收入 98.79 亿元，同比增长 3.79%；光伏背板

销售量 6778 万平方米，同比下降 18.26%，营业收入 4.15 亿元，同比下降

43.53%。24年光伏行业整体承压，由于胶膜环节市场格局较好，并且公司的技

术研发实力、成本控制能力、海内外主流组件客户资源等优势显著， 24H1 公

司全球市场占有率有所提升，盈利情况相对平稳。未来公司将通过差异化的产

品开发和海外销售提升，降低行业因素影响带来的压力，有望平稳的穿越光伏

行业周期，并在一下轮行业景气度提升的阶段获得更好的收益。 

➢ 全球化布局优势显著，逆势海外扩产。公司率先布局海外胶膜产能，18 年

在泰国正式投入使用首个海外生产基地，22年启动越南基地的建设，并于24年

开始逐步释放产能，同时启动泰国基地的二期扩产项目建设，海外胶膜产能逆

势扩张。胶膜受近期国际贸易壁垒提升的影响较小，并且公司拥有数量最多的

海外组件客户，在客户资源、产品技术和成本控制等方面有领先优势，因此泰

国和越南基地生产经营情况良好。未来公司将把海外产能扩张作为重点的发展

战略，积极评估海外建厂的可行性和必要性，巩固公司胶膜的全球领先地位。 

➢ 电子材料和功能膜材料业务快速发展。公司电子材料事业部的主导产品为

感光干膜、FCCL和感光覆盖膜，24H1，公司感光干膜销售量 7367万平方米，

同比增长 35.83%，营业收入 2.75亿元，同比增长 26.92%；公司功能膜产品事

业部的主导产品为铝塑膜和 RO 支撑膜，24H1 公司铝塑膜销售量 561 万平方

米，同比增长 35.54%，营业收入 5890 万元，同比增长 26.52%。随着市场库

存调整、消费电子需求疲软等问题接近尾声，以及 AI 应用的加速演进，PCB 将

进入新的增长周期，公司电子材料业务有望迎来高速发展。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 220.73、271.51、

336.76 亿元，归母净利润分别为 19.32、25.93、32.98 亿元，以 8 月 23 日收

盘价为基准，对应 2024-2026 年 PE 为 19X、14X、11X，公司是光伏胶膜龙头

企业，抗行业波动能力优异，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 22,589 22,073 27,151 33,676 

增长率（%） 19.7 -2.3 23.0 24.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,850 1,932 2,593 3,298 

增长率（%） 17.2 4.4 34.2 27.2 

每股收益（元） 0.71 0.74 0.99 1.26 

PE 20 19 14 11 

PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 22,589 22,073 27,151 33,676  成长能力（%）     

营业成本 19,281 18,483 22,810 28,337  营业收入增长率 19.66 -2.28 23.00 24.03 

营业税金及附加 48 88 95 101  EBIT 增长率 32.08 8.95 33.93 26.38 

销售费用 75 77 87 101  净利润增长率 17.20 4.45 34.18 27.17 

管理费用 279 287 326 370  盈利能力（%）     

研发费用 792 684 842 1,010  毛利率 14.64 16.27 15.99 15.85 

EBIT 2,038 2,220 2,973 3,757  净利润率 8.19 8.75 9.55 9.79 

财务费用 26 -27 -11 -14  总资产收益率 ROA 8.47 8.33 9.78 11.01 

资产减值损失 -91 -100 -100 -100  净资产收益率 ROE 11.87 11.35 13.59 15.18 

投资收益 81 22 27 34  偿债能力     

营业利润 2,046 2,169 2,912 3,705  流动比率 5.29 5.72 4.77 4.64 

营业外收支 3 2 3 3  速动比率 4.25 4.39 3.48 3.45 

利润总额 2,049 2,171 2,914 3,707  现金比率 1.63 1.43 1.08 0.94 

所得税 200 239 321 408  资产负债率（%） 27.65 25.69 27.28 26.80 

净利润 1,849 1,932 2,594 3,300  经营效率     

归属于母公司净利润 1,850 1,932 2,593 3,298  应收账款周转天数 68.45 78.00 75.00 75.00 

EBITDA 2,361 2,662 3,480 4,335  存货周转天数 61.67 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 1.07 0.98 1.09 1.19 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,341 4,575 4,815 4,950  每股收益 0.71 0.74 0.99 1.26 

应收账款及票据 4,845 5,033 6,634 8,133  每股净资产 5.98 6.53 7.31 8.33 

预付款项 207 277 342 425  每股经营现金流 -0.01 0.60 0.62 0.68 

存货 3,090 2,971 4,432 4,813  每股股利 0.26 0.19 0.21 0.25 

其他流动资产 3,853 5,452 5,119 6,109  估值分析     

流动资产合计 17,337 18,308 21,342 24,431  PE 20 19 14 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

固定资产 3,175 3,570 3,844 4,098  EV/EBITDA 15.32 13.59 10.40 8.35 

无形资产 469 539 604 664  股息收益率（%） 1.86 1.33 1.51 1.78 

非流动资产合计 4,500 4,890 5,171 5,530       

资产合计 21,836 23,198 26,514 29,961       

短期借款 951 901 901 901  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,865 1,831 2,984 3,628  净利润 1,849 1,932 2,594 3,300 

其他流动负债 461 467 586 741  折旧和摊销 324 442 507 578 

流动负债合计 3,278 3,199 4,471 5,269  营运资金变动 -2,614 -1,267 -1,722 -2,355 

长期借款 70 70 70 70  经营活动现金流 -26 1,563 1,630 1,768 

其他长期负债 2,691 2,691 2,691 2,691  资本开支 -662 -828 -785 -933 

非流动负债合计 2,761 2,761 2,761 2,761  投资 1 0 0 0 

负债合计 6,039 5,960 7,232 8,030  投资活动现金流 -457 -1,707 -759 -900 

股本 1,864 2,609 2,609 2,609  股权募资 182 -8 0 0 

少数股东权益 208 208 208 210  债务募资 -314 -50 0 0 

股东权益合计 15,798 17,238 19,282 21,931  筹资活动现金流 -461 -622 -630 -733 

负债和股东权益合计 21,836 23,198 26,514 29,961  现金净流量 -931 -766 240 135 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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