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市场数据  
收盘价(元) 16.12 

一年最低/最高价 15.60/33.23 

市净率(倍) 1.72 

流通A股市值(百万元) 30,615.17 

总市值(百万元) 37,769.79 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.35 

资产负债率(%,LF) 49.56 

总股本(百万股) 2,343.04 

流通 A 股(百万股) 1,899.20  
 

相关研究  
《福莱特(601865)：2024 一季报点评：

库存降低 量利改善，逆势扩产龙头地

位强化》 

2024-04-30 

《福莱特(601865)：年报点评：盈利能

力超预期，逆势扩产龙头地位强化》 

2024-03-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 15461 21524 21417 25639 30405 

同比（%） 77.44 39.21 (0.50) 19.72 18.59 

归母净利润（百万元） 2123 2760 2180 3008 3952 

同比（%） 0.13 30.00 (21.02) 37.99 31.40 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.90 1.17 0.93 1.28 1.68 

P/E（现价&最新摊薄） 29.57 22.75 28.80 20.87 15.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024H1 营收 107 亿元，同增 10.5%，归母净利润 15 亿元，
同增 38.1%，毛利率 23.8%，同增 4.7pct；2024Q2 营收 49.7 亿元，同环
比+15.2％/-13.2％，归母净利润 7.4 亿元，同环比+28.8%/-2.8％，毛利
率 26.5%，同环比+6.5pct/+5pct，业绩符合市场预期。 

◼ 2024Q2 量减利增，盈利表现优异。2024H1 公司光伏玻璃营收实现 96.59

亿元，同增 10%，玻璃销量 6-7 亿平（2.0mm 口径，下同），其中 2024Q2

销量 3-3.4 亿平，同环比约+25%/-10%。我们测算 2024Q2 均价 14-14.5

元/平，环比下降 0.5-1 元，主要是 2024 年 5-6 月价格速降所致；但纯碱
及天然气价格回落，毛利率环比提升，我们测算单平净利 2.2-2.6 元/平。  

◼ 2024Q3 盈利承压，待需求恢复。2024Q3 组件排产下降，玻璃库存增加，
致使价格继续下降至 13.5 元（含税），大部分企业陷入亏损，行业普遍
开始冷修，截止 2024 年 8 月末行业共冷修 1 万多吨窑炉，产能过剩得
到显著控制，价格基本止跌。因工艺/规模优势+高比例石英砂自供，公
司与二线厂商保持 10-15%的毛利率优势，阿尔法凸显，我们预计公司
全年出货 13-15 亿平，同增约 20%。 

◼ 冷修规模扩大，新投点火进度随行就市。截至 2024 年 6 月底公司总产
能 23000 吨/日，其中 2600 吨已冷修，今年计划投产的凤阳和南通各 4

条 1200 吨产线已投产 2 条，剩余点火时间视行业供需变化再定。海外
产能资源优异，印尼及越南产能正常建设中，计划于 2026 年投产。 

◼ 费用控制良好，库存有所增加。公司 2024Q2 末存货 21.4 亿元，较 2024Q1

末增加 39.8%，主要是玻璃库存在 20-25 天，低于同行。2024H1 期间费
用 7 亿元，同增 15.2%，期间费用率 6.5%，同增 0.3pct，其中 2024Q2

期间费用率 6.9%，同环比+1.9pct/+0.7pct；2024Q2 经营性现金净流入
11.4 亿元，同环比+414.1%/+90.5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到组件排产不及预期，同时玻璃价格持续下
行，我们下调公司盈利预测，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润
21.8/30.1/39.5 亿元（前值为 39.4/51.3/66.2 亿元），同比-21%/+38%/+31%。
鉴于当前玻璃处于历史周期底部，后续旺季组件排产提升，玻璃价格或
将上涨，给予公司 2025 年 18xPE，目标价 23 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧等。  
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福莱特三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16,833 16,126 19,813 24,950  营业总收入 21,524 21,417 25,639 30,405 

货币资金及交易性金融资产 6,846 5,237 7,280 10,201  营业成本(含金融类) 16,831 17,256 20,389 23,884 

经营性应收款项 7,620 8,543 9,813 11,600  税金及附加 198 193 231 274 

存货 2,001 1,982 2,335 2,740  销售费用 120 111 126 137 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 302 289 320 365 

其他流动资产 365 364 385 409  研发费用 597 600 641 715 

非流动资产 26,149 27,273 27,829 27,920  财务费用 483 513 501 508 

长期股权投资 101 101 101 101  加:其他收益 167 118 115 106 

固定资产及使用权资产 15,888 17,174 17,760 17,775  投资净收益 28 32 26 30 

在建工程 1,756 1,851 1,964 2,089  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 3,280 2,987 2,795 2,702  减值损失 (130) (160) (190) (210) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (7) (21) (26) (30) 

长期待摊费用 81 118 169 212  营业利润 3,051 2,424 3,357 4,420 

其他非流动资产 5,044 5,043 5,041 5,040  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 42,982 43,399 47,643 52,870  利润总额 3,052 2,425 3,357 4,421 

流动负债 9,185 7,420 8,652 9,923  减:所得税 289 242 346 464 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,167 1,253 1,253 1,253  净利润 2,763 2,182 3,011 3,957 

经营性应付款项 5,434 5,572 6,693 7,840  减:少数股东损益 3 3 4 5 

合同负债 129 132 156 183  归属母公司净利润 2,760 2,180 3,008 3,952 

其他流动负债 454 462 549 646       

非流动负债 11,506 11,506 11,506 11,506  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.17 0.93 1.28 1.68 

长期借款 6,655 6,655 6,655 6,655       

应付债券 3,756 3,756 3,756 3,756  EBIT 3,535 2,968 3,932 5,032 

租赁负债 538 538 538 538  EBITDA 5,380 5,374 6,539 7,809 

其他非流动负债 557 557 557 557       

负债合计 20,691 18,926 20,158 21,429  毛利率(%) 21.80 19.43 20.48 21.45 

归属母公司股东权益 22,215 24,395 27,402 31,354  归母净利率(%) 12.82 10.18 11.73 13.00 

少数股东权益 76 78 82 87       

所有者权益合计 22,291 24,473 27,484 31,441  收入增长率(%) 39.21 (0.50) 19.72 18.59 

负债和股东权益 42,982 43,399 47,643 52,870  归母净利润增长率(%) 30.00 (21.02) 37.99 31.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,967 4,316 5,662 6,244  每股净资产(元) 9.24 10.17 11.44 13.13 

投资活动现金流 (5,826) (3,518) (3,163) (2,867)  最新发行在外股份（百万股） 2,351 2,351 2,351 2,351 

筹资活动现金流 7,002 (2,406) (456) (456)  ROIC(%) 10.27 7.31 9.24 10.81 

现金净增加额 3,160 (1,609) 2,043 2,920  ROE-摊薄(%) 12.42 8.93 10.98 12.60 

折旧和摊销 1,845 2,406 2,607 2,777  资产负债率(%) 48.14 43.61 42.31 40.53 

资本开支 (5,591) (3,515) (3,139) (2,855)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.75 28.80 20.87 15.89 

营运资本变动 (3,499) (914) (602) (1,155)  P/B（现价） 2.89 2.63 2.33 2.03 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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