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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.97 元

总市值/流通市值 36444/36444 百万元

52周最高价/最低价 32.90/13.03 元

近 3 个月日均成交额 387.35 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《福斯特（603806.SH）-胶膜龙头地位稳固，单平净利有望企稳》

——2024-04-15

《福斯特（603806.SH）-光伏胶膜优势显著，背板业务高速发展》

——2023-10-31

《福斯特（603806.SH）-2022 年利润承压，2023 年产能快速扩

张》 ——2023-04-24

公司24H1实现归母净利润9.3亿元，同比增长5%。24H1公司实现营业收入

107.6亿元，同比增长1%；归母净利润9.3亿元，同比增长5%；扣非归母净

利润9.0亿元，同比增长9%。对应24Q2实现营业收入54.4亿元，同比下滑

5%，环比增长2%；归母净利润4.1亿元，同比下滑22%，环比下滑22%；扣

非归母净利润3.8亿元，同比下滑20%，环比下滑26%。

24H1胶膜价格同比下滑，单平盈利走低。24H1公司胶膜销售13.9亿平，同

比增长44%，市占率维持50%以上。24H1公司光伏胶膜不含税售价7.1元，

同比下滑3.3元；单平成本5.9元，同比下滑3.1元；单平毛利1.2元，同

比下滑0.2元；单平净利0.7元，同比下滑0.2元。

加快海外产能布局，龙头地位稳固。基于欧美对光伏组件及其辅材的原产地

等特殊要求，公司通过加快海外光伏胶膜产能布局以满足海外组件客户的需

求，持续稳定市场份额。公司当前泰国一期1亿平胶膜产能已达产，越南2.5

亿平产能于2024年逐步释放，泰国二期2.5亿平产能在建，预计公司2025

年海外胶膜产能合计达到6亿平，占比约20%。2024年公司将持续推进越南、

泰国、临安总部、苏州、江门基地的光伏胶膜产能扩张，预计2024年底总

产能有望超过30亿平。凭借可靠的原材料供应链管控能力、稳定高效的生

产经营能力和客户需求保障能力，公司综合竞争优势显著。

胶膜价格跟跌粒子，龙头盈利有望企稳。光伏级EVA粒子含税价格自年内高

点的13,900元/吨（4月）累计下跌3,900元/吨至当前的约10,000元/吨（8

月），对应胶膜单平成本下降约1.6-1.7元。同期光伏EVA胶膜单平含税价

格累计下跌1.6元，成本传导顺畅。未来随着光伏级EVA粒子产能逐步释放

及POE粒子国产化稳步推进，胶膜单平价格及成本中枢将下移，龙头企业有

望保持盈利稳定，二三线企业微利或亏损。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；投产进度不及预期。

投资建议：考虑公司光伏胶膜业务在当前竞争格局下的定价策略，及下游组

件客户经营承压或导致公司应收账款账期增加，下调2024-2026年盈利预测，

预计公司2024-2026年收入211/221/249亿元（原预测为235/254/272亿元），

同比增速-7%/5%/13%，归母净利润 20.2/23.0/27.4 亿元（原预测为

22.5/27.3/32.5亿元），同比增速9%/14%/19%；摊薄EPS=0.77/0.88/1.05

元，当前股价对应PE为18/16/13x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 18,877 22,589 21,083 22,095 24,899

(+/-%) 46.8% 19.7% -6.7% 4.8% 12.7%

净利润(百万元) 1579 1850 2021 2296 2737

(+/-%) -28.1% 17.2% 9.2% 13.6% 19.2%

每股收益（元） 1.19 0.99 0.77 0.88 1.05

EBIT Margin 10.4% 9.4% 11.9% 12.8% 13.5%

净资产收益率（ROE） 12.1% 12.5% 12.3% 12.5% 13.3%

市盈率（PE） 11.8 14.1 18.0 15.9 13.3

EV/EBITDA 11.3 13.2 14.9 13.0 11.2

市净率（PB） 1.33 1.65 2.08 1.87 1.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司24H1实现归母净利润9.3亿元，同比增长5%。24H1公司实现营业收入107.6亿

元，同比增长1%；归母净利润9.3亿元，同比增长5%；扣非归母净利润9.0亿元，同

比增长9%。对应24Q2实现营业收入54.4亿元，同比下滑5%，环比增长2%；归母净

利润4.1亿元，同比下滑22%，环比下滑22%；扣非归母净利润3.8亿元，同比下滑

20%，环比下滑26%。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图6：公司单季扣非归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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24H1 公司毛利率 16.7%，同比增长 2.1pcts；净利率 8.6%，同比增长 0.3pcts。

24Q2 单季度公司毛利率 18.1%，同比增长 1.4pcts，环比增长 2.8pcts；净利率

7.5%，同比下滑 1.6pcts，环比下滑 2.3pcts。二季度公司毛利率环比提升但净利

率环比下滑，主要由于受到组件排产下滑影响，6 月各品类胶膜单平价格下滑

0.5-1 元不等，公司计提资产及信用减值损失 2.6 亿元所致。

24H1 公司期间费用率为 4.9%，同比增长 0.3pcts，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 0.4%（同比增长 0.1pcts）、1.3%（同比增长 0.2pcts）、3.3%（同

比增长 0.1pcts）、-0.1%（同比下滑 0.1pcts）。

图7：公司毛利率、净利率、ROE 变化 图8：公司单季度毛利率、净利率变化

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司期间费用占比情况变化 图10：公司营运能力

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

24H1 公司胶膜销售 13.9 亿平，同比增长 44%，市占率维持 50%以上。24H1 公司光

伏胶膜不含税售价 7.1 元，同比下滑 3.3 元；单平成本 5.9 元，同比下滑 3.1 元；

单平毛利 1.2 元，同比下滑 0.2 元；单平净利 0.7 元，同比下滑 0.2 元。

我们测算 24Q2 公司胶膜销售 7.1 亿平，同比增长 41%，环比增长 5%。对应 24Q2

公司光伏胶膜不含税售价 7.0 元，同比下滑 3.2 元；单平成本 5.8 元，同比下滑

2.8 元；单平毛利 1.3 元，同比下滑 0.4 元，环比提升 0.2 元；单平净利 0.6 元，

同比下滑 0.4 元，环比下滑 0.2 元。

24Q2 公司单平毛利环比有所提升，主要由于原材料采购价格下降、高毛利 POE 类

胶膜产品出货占比提升，及海外产品销售占比提升所致。
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基于欧美对光伏组件及其辅材的原产地等特殊要求，公司通过加快海外光伏胶膜

产能布局以满足海外组件客户的需求，持续稳定市场份额。公司当前泰国一期 1

亿平胶膜产能已达产，越南 2.5 亿平产能于 2024 年逐步释放，泰国二期 2.5 亿平

产能在建，预计公司 2025 年海外胶膜产能合计达到 6 亿平，占比约 20%。

2024 年公司将持续推进越南、泰国、临安总部、苏州、江门基地的光伏胶膜产能

扩张，预计 2024 年底总产能有望超过 30 亿平。凭借可靠的原材料供应链管控能

力、稳定高效的生产经营能力和客户需求保障能力，公司综合竞争优势显著。

图11：公司光伏胶膜销售量（亿平） 图12：公司光伏胶膜销售均价、成本及单平毛利（元/平）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

光伏级 EVA 粒子含税价格自年内高点的 13,900 元/吨（4 月）累计下跌 3,900 元/

吨至当前的约 10,000 元/吨（8 月），对应胶膜单平成本下降约 1.6-1.7 元。同

期光伏 EVA 胶膜单平含税价格累计下跌 1.6 元，成本传导顺畅。

未来随着光伏级 EVA 粒子产能逐步释放及 POE 粒子国产化稳步推进，胶膜单平价

格及成本中枢将下移，龙头企业单平盈利有望保持稳定，二三线企业微利或亏损。

图13：光伏胶膜销售价格（元/平） 图14：光伏级 EVA 粒子价格（元/吨）

资料来源：SMM，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑公司光伏胶膜业务在当前竞争格局下的定价策略，及下游组件客

户经营承压或导致公司应收账款账期增加，下调 2024-2026 年盈利预测，预计公

司 2024-2026 年收入 211/221/249 亿元（原预测为 235/254/272 亿元），同比增

速-7%/5%/13%，归母净利润 20.2/23.0/27.4 亿元（原预测为 22.5/27.3/32.5 亿

元），同比增速 9%/14%/19%；摊薄 EPS=0.77/0.88/1.05 元，当前股价对应 PE 为

18/16/13x，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6266 5341 5000 5865 6780 营业收入 18877 22589 21083 22095 24899

应收款项 4292 4845 5776 6053 6822 营业成本 15929 19281 17527 18160 20305

存货净额 3516 3090 3841 3980 4450 营业税金及附加 53 48 42 44 50

其他流动资产 2122 3845 4382 4540 4670 销售费用 59 75 63 66 75

流动资产合计 16453 17337 19175 20620 22925 管理费用 235 279 253 265 299

固定资产 2977 3695 4757 5166 5518 研发费用 645 792 696 729 822

无形资产及其他 463 469 472 475 478 财务费用 (82) 26 62 82 56

其他长期资产 301 336 126 88 100 投资收益 87 81 80 80 80

长期股权投资 1 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (471) (254) (350) (350) (400)

资产总计 20195 21836 24530 26349 29022 其他损益 45 132 100 100 100

短期借款及交易性金融

负债 1299 953 1257 1000 1000 营业利润 1699 2046 2269 2578 3074

应付款项 2010 1865 1921 1990 2225 营业外净收支 3 3 3 3 3

其他流动负债 228 429 357 370 414 利润总额 1702 2049 2272 2581 3077

流动负债合计 3602 3278 3535 3360 3639 所得税费用 123 200 250 284 338

长期借款及应付债券 2515 2688 3382 3382 3382 少数股东损益 1 (1) 1 1 2

其他长期负债 68 73 73 73 73 归属于母公司净利润 1579 1850 2021 2296 2737

长期负债合计 2582 2761 3455 3455 3455 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6184 6039 6990 6815 7093 净利润 1579 1850 2021 2296 2737

少数股东权益 30 208 209 210 212 资产减值准备 (158) (91) (100) (100) (100)

股东权益 13981 15590 17332 19325 21717 折旧摊销 243 320 412 488 545

负债和股东权益总计 20195 21836 24530 26349 29022 公允价值变动损失 5 0 0 0 0

财务费用 (82) 26 62 82 56

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1351) (1789) (2226) (498) (1111)

每股收益 1.19 0.99 0.77 0.88 1.05 其它 (291) (316) 84 103 78

每股红利 0.15 0.15 0.12 0.13 0.16 经营活动现金流 26 (26) 191 2289 2148

每股净资产 10.52 8.47 6.72 7.49 8.40 资本开支 (577) (743) (1478) (900) (900)

ROIC 10% 10% 10% 10% 11% 其它投资现金流 270 286 290 118 69

ROE 12% 13% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (307) (457) (1188) (782) (831)

毛利率 16% 15% 17% 18% 18% 权益性融资 559 (41) 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 12% 13% 13% 负债净变化 3672 (194) 998 (257) 0

EBITDA Margin 12% 11% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (333) (200) (280) (303) (344)

收入增长 47% 20% -7% 5% 13% 其它融资现金流 1158 (367) 304 (257) 0

净利润增长率 -28% 17% 9% 14% 19% 融资活动现金流 3981 (461) 656 (643) (401)

资产负债率 31% 28% 28% 26% 24% 现金净变动 3699 (945) (341) 865 916

息率 1.1% 1.1% 0.8% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 2669 6266 5341 5000 5865

P/E 11.8 14.1 18.0 15.9 13.3 货币资金的期末余额 6266 5341 5000 5865 6780

P/B 1.3 1.6 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 130 (305) (1065) 1609 1515

EV/EBITDA 11.3 13.2 14.9 13.0 11.2 权益自由现金流 1363 (625) (816) 1278 1464

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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