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投资要点:

 汽玻行业单项目投入大且生产连续性要求强，因此产能扩张需要有

高确定性的需求增加支撑。汽车玻璃行业为重资产行业，具有较高

的资金壁垒，汽车玻璃项目投资额较大。另外，汽车玻璃原片生产

连续性强（浮法玻璃炉子关停损失大），下游需求应具备强确定性。

综合考虑，汽车玻璃行业扩产和固定资产扩张一般都较为谨慎，公

司加大固定资产投资往往与下游强确定性有关。

 福耀玻璃历史资本开支复盘：资本开支加速是收入增长加速的前瞻

指标，当前公司处于新一轮资本开支扩张期。2010年以来，福耀经

历了 3轮资本开支提速和扩张。1）第一轮资本开支扩张（2010~2013
年）：此阶段资本开支从 10.7亿元提升至 18.8亿元，营收增长表现

滞后约两年，2015年营收达到 136亿元。2）第二轮资本开支扩张

（2014-2018 年）：本轮资本开支从 27.9 亿元提升至 35.9 亿元，

其中 2014~2016年增幅较大，此阶段资本开支提升主要系筹备俄罗

斯、沈阳、美国、天津生产基地，2016公司营收开始放量，后因疫

情打断延迟释放至 2023年。此轮周期中福耀收入由 2016 年的 166
亿元增长至 2023年的 332亿元。3）第三轮资本开支扩张（2021-2024
年）：资本开支 2021-2022年开始再次缓慢增加，2023-2024 年开

始明显提速（2023 年资本开支 44.7 亿元，2024 年计划投入 81.2
亿元，主要用于福建福清和安徽合肥项目的投入以及美国工厂的扩

产）。考虑到汽玻行业重资产驱动以及生产连续性要求，以及公司

竞争对手旭硝子同期资本开支的收缩，我们认为福耀 2023-2024 年

资本性开支扩张有望驱动公司未来全球市占率提升加速，并将在

2025-2026年迎来收入增长的提速。

 盈利预测和投资评级 公司收入端持续增长确定性强（主要由全

球市占率+ASP+单车面积提升驱动），利润端表现趋势向上，但会

受到汇兑损益波动、SAM亏损波动、纯碱和天然气等原材料成本影

响。当前纯碱和天然气价格处于低位，有利于公司利润增长，且近

年来公司资本开支增加，新产能后续投产后，公司市占率提升速度

以及公司收入增长速度有望超预期。我们上调了盈利预测，预计公

司 2024-2026 年实现营业收入 396.54/482.71/584.60亿元，同比增

速为 20%/22%/21%；实现归母净利润 76.97/89.00/106.53亿元，同

比增速 37%/16%/20%；EPS 为 2.95/3.41/4.08 元，对应当前股价
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收入利润创新高，提质增效重视回报（增持）*汽

车零部件*戴畅》——2024-03-18

的 PE估值分别为 20/17/14倍，我们看好公司持续向上趋势，维持

“增持”评级。

 风险提示 成本波动风险；市场竞争加剧；海外客户拓展不及预

期；SAM整合进度不及预期；经济及海外政治环境不确定性风险；

汇率波动风险；公司市占率提升不及预期；公司产品单车价值量提

升不及预期；汽车玻璃单车使用面积提升不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 33161 39654 48271 58460
增长率(%) 18 20 22 21
归母净利润（百万元） 5629 7697 8900 10653
增长率(%) 18 37 16 20
摊薄每股收益（元） 2.16 2.95 3.41 4.08
ROE(%) 18 22 22 23
P/E 17.31 19.61 16.96 14.17
P/B 3.11 4.22 3.69 3.22
P/S 2.94 3.81 3.13 2.58
EV/EBITDA 10.63 13.57 11.18 9.11
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、汽玻行业：投入大且生产连续性要求高，产能扩

张需要有高确定性需求支撑

重资产属性+生产连续性高要求，汽车玻璃扩产均较为谨慎，大规模产能扩张需

要需求端的确定性支撑。具体而言：

1）汽车玻璃行业为重资产行业，具有较高的资金壁垒。通过梳理不同细分领域

的汽车零部件企业的固定资产/总资产比例指标，我们发现，福耀玻璃作为汽车

玻璃行业代表，2017~2023年期间固定资产/总资产比例保持在 25%以上，在汽

车玻璃、车灯、压铸、汽车电子和汽车内外饰等汽车产业链的龙头企业代表当中

位居前列。由于汽车玻璃行业重资产的特征，资金壁垒较高，需要大量的工厂和

设备投入，包括新建厂房、扩产以及购置进口高端设备等，单个项目的资金投入

较大。

图 1：汽车零部件企业固定资产/总资产比例

资料来源：Wind，国海证券研究所

2）汽车玻璃原片生产连续性要求高，下游需求应具备强确定性。汽车玻璃的制

作流程大概包括：原片玻璃-切割-磨边-清洗-印刷黑边丝网-高温连续烘弯-胶合-
高压-包装。其中玻璃原片即汽车级浮法玻璃，通过熔炼硅砂、纯碱等原料制造

而成。由于浮法玻璃生产线投产后玻璃在持续产出，停炉会产生较高成本，所

以停炉概率较低，要求终端要有持续而大量的销售，以避免浮法玻璃的浪费。
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图 2：汽车玻璃生产流程

资料来源：蓝星车用品公众号，国海证券研究所

图 3：汽车玻璃单个项目投资额较大

资料来源：福耀玻璃官网，福耀玻璃公众号，公司公告，福建日报，内蒙古日报，中玻网，中国政府网，广州市增城区人民政府网，

中国日报，中国新闻网，国海证券研究所

2、福耀玻璃资本开支复盘：资本开支扩张领先收入

扩张，公司当前处在新一轮资本扩张周期

1）2010-2013：第一轮资本开支扩张

2010-2013年，公司本轮资本开支从 10.7亿元提升至 18.8亿元，此阶段资本开

支提升主要系筹备郑州生产基地，项目于 2013年投产，2010~2013年，公司营

收由 85亿元提升至 115亿元，2015年达到 136亿元。
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2）2014-2018：第二轮资本开支扩张（2014-2016 年资本开支增幅较大，

2017-2018维持）

2014-2018 年，本轮资本开支从 27.9亿元提升至 35.9 亿元，其中 2014~2016
年增幅较大，此阶段资本开支提升主要系筹备俄罗斯、沈阳、美国、天津生产基

地，计划产能分别为 200/150/300/400万套。2016年，第二轮资本开支扩张进

入收获期，该年度美国工厂实现投产，俄罗斯和国内新增产能处于产能爬坡阶段。

2017~2019 年，受中国车市低迷影响，国内收入下滑，此期间福耀美国运营效

率持续提升，直至 2020 年受疫情影响。2021~2023 年，产能继续释放，其中福

耀美国公司营收由 2021年的 38.96亿元提升至 2023 年的 55.70亿元，福耀玻

璃 2023年总收入达到 331.61亿元。

3）2019-2020：资本开支收缩

2019-2020年，本轮资本开支从 27.8亿元回落至 17.7亿元，营收由 211亿元收

缩至 199亿元。

4）2021-2024：第三轮资本开支扩张，2023-2024年资本开支计划增幅更大

本轮资本开支从 2021年 23.3亿元提升至 2023年 44.7亿元，且 2024年计划资

本开支 81.2亿元。此阶段开支提升主要系：（1）对福耀美国工厂增加投资，用

于投资建设镀膜汽车玻璃和钢化夹层边窗生产线等项目以及投资建设一窑两线

（浮法玻璃生产线）、4 条太阳能背板玻璃深加工生产线、厂房及配套基础设施

项目；（2）筹备福清和合肥生产基地，预计在福清投资 32.5亿元投资建设一个

年产 400 万套智能车用安全玻璃项目，作为全球最大的汽车玻璃出口基地；在

合肥投资 57.5亿元，用于建设汽车玻璃和优质浮法玻璃生产线，年产汽车配套

玻璃 400万套，配件玻璃 400万片。

此外，2020年以来，疫情冲击下以旭硝子为代表的公司竞争对手在此期间减少

资本性开支，由 2019年的 804亿日元下跌至 2023年的 247亿日元。由于汽车

玻璃行业市场份额提升需要依靠新产能支撑，我们认为公司海外竞争对手或对夺

取更多市场份额信心不足，意味着公司有更大的可能性凭借扩产提升全球市场份

额。

复盘公司 2010年以来历轮资本开支扩张历程可以得出：

1）公司历史上资本开支扩张后大概率进入收入扩张周期，且收入扩张一般落后

资本开支扩张 2-3年。第一轮资本开支为 2010~2013年，资本开支从 10.7亿元

提升至 18.8 亿元，营收增长表现约滞后两年，2015 年营收达到 136 亿元；

2014-2018年是第二轮资本开支扩张，资本开支从 27.9亿元提升至 35.9亿元，

2016年开始迎来收获期，由于 2017-2019年期间受国内车市低迷和后续的疫情

影响，本轮资本开支新增产能释放的节奏延缓至 2023年。这一轮扩张周期中，

公司收入由 2016年的 166亿元增长至 2023年的 332亿元。

2）福耀 2021-2024年的新一轮大幅资本开支扩张在 2023年已经开始进入收获

期，2025-2026 年收入增长有望进一步放量。2021-2023 年，公司再次进入资
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本开支扩张阶段，收入端从 236亿元提升至 332亿元。2024年公司预计支出资

本性支出 81.2亿元（进一步大幅增加），我们预计公司 2025-2026 年收入有望

进一步放量。

图 4：福耀玻璃及竞争对手重要指标变化（亿元）（%）

资料来源：Wind，公司公告，国海证券研究所
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3、投资建议：新一轮资本开支下，福耀市占率提升

和收入增长有望超预期

3.1、福耀玻璃收入增长确定性高：市占率+ASP+单车面

积提升

3.1.1、福耀玻璃收入增长来源：市占率提升

福耀玻璃远期全球市占率仍有提升空间。2021~2023 年，公司全球市占率持续

提升，福耀玻璃 2022年全球市占率达到 33.5%，2023年约为 34%。其中福耀

北美经营效率提升，美国工厂收入与盈利能力共振向上。同时海外竞争对手加速

退出，由于汽玻行业市场份额提升需要依靠新产能支撑，且汽玻行业扩产所需的

固定资产投入较大导致对下游需求确定性要求较高，因此考虑到海外竞争对手资

本开支的减少和公司在本轮资本开支扩张周期中的高投入，我们认为本轮资本

性开支扩张后，公司市占率的提升可能超预期。

图 5：福耀玻璃全球市场占有率变化

资料来源：Wind，长江商报，国海证券研究所

3.1.2、福耀玻璃收入增长来源：ASP的提升

汽车玻璃配置整体升级，高附加值产品占比提升，每平方米单价显著上涨。汽

车新四化的发展使得越来越多的新技术集成到汽车玻璃中，对汽车玻璃提出新的

要求，同时也为汽车玻璃行业的发展提供了新的机遇，其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产品在公司收入占比中不断

提升。2023 年，公司汽车玻璃价格已提升至 213.2元每平方米，同比+5.94%，

主要来自智能全景天幕玻璃、可调光玻璃、抬头显示玻璃、超隔绝玻璃等高附加

值产品占比提升，2023年全年高附加值产品占比同比提升 9.54pct。
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图 6：公司生产汽车玻璃单价变化（元/平方米）

资料来源：公司公告，Wind，国海证券研究所

3.1.3、福耀玻璃收入增长来源：玻璃单车面积的增长

SUV市占率提升+天幕玻璃占比提升带动汽车玻璃单车用量增加。汽车玻璃单车

用量一直在缓慢增加，主要因为：

1）同样级别一般 SUV汽车玻璃用量比轿车大，且 SUV占比在提升。与轿车相

比，SUV的汽车玻璃用量更大，截至 2024年上半年，SUV 在乘用车市场份额

仍在持续提升，带动单车汽车玻璃用量提升。

2）汽车车顶形态在不断从封闭车顶→小天窗→全景天窗→天幕升级。相比于传

统无天窗/小天窗/全景天窗而言，天幕玻璃尺寸更大。从玻璃用量来说，天幕玻

璃大幅提升单车玻璃用量，一般小天窗玻璃用量 0.2平方米，全景天窗 0.5-0.9
平方米，而天幕玻璃普遍达到 1.3-1.4平方米，我们预计 2019年-2023年单车

玻璃面积从 4.0平方米左右提升至 4.2平方米左右。

表 1：国内单车玻璃用量（平方米）及各类天窗情况占比估算

2019 2020 2021 2022 2023
单车玻璃用量 3.97 3.99 4.03 4.08 4.13

其中：无天窗 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6

无天窗占比 32% 30% 26% 25% 22%

小天窗 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8

小天窗占比 35% 34% 34% 31% 30%

全景天窗 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5

全景天窗占比 33% 36% 40% 42% 40%

天幕 5 5 5

天幕占比 0% 0% 0% 2.50% 8.00%

资料来源：上游新闻，汽车之家，国海证券研究所
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3.2、盈利预测与评级

公司收入端持续增长确定性强（主要由全球市占率+ASP+单车面积提升驱动），

利润端表现趋势向上，但会受到汇兑损益波动、SAM亏损波动、纯碱和天然气

等原材料成本影响。当前纯碱和天然气价格处于低位，有利于公司利润增长，且

近年来公司资本开支增加，新产能有望于 2025年后投产，公司市占率提升速度

有望超预期。我们上调了盈利预测，预计公司 2024-2026 年实现营业收入

396.54/482.71/584.60 亿元，同比增速为 20%/22%/21%；实现归母净利润

76.97/89.00/106.53亿元，同比增速 37%/16%/20%；EPS为 2.95/3.41/4.08 元，

对应当前股价的 PE 估值分别为 20/17/14倍，我们看好公司持续向上趋势，维

持“增持”评级。

4、风险提示

1）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。

2）市场竞争加剧；

市场竞争的加剧，可能会导致公司部分产品的售价下降或需求下跌，如果公司的

竞争对手成功降低其产品成本，或推出新玻璃产品或可替代玻璃的材料，则公司

的销售及利润率可能会受到不利影响。

3）海外客户拓展不及预期；

全球经济形势变动和地缘政治局势的不稳定性可能导致公司海外客户拓展不及

预期。

4）SAM整合进度不及预期；

由于子公司 FYSAM 饰件未来形势和业务量存在不确定性，且海外整合存在难

度，存在 SAM整合进度不及预期风险。

5）经济及海外政治环境不确定性风险；
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公司一半左右的收入源自于中国的业务，一半左右源于海外业务。因此，公司的

经营业绩、财务状况及前景受到经济、政治、政策、法律变动、战争等影响。中

国经济处于转型升级阶段，公司于中国的业务也可能受到影响，此外，地缘政治

冲突、战争等也将加大加深对经济及行业的影响。

6）汇率波动风险；

公司海外销售业务占一半左右，且规模逐年增大，若汇率出现较大幅度的波动，

将给公司业绩带来影响。

7）公司市占率提升不及预期；

公司用户拓展进程较慢、行业竞争加剧可能导致公司市占率提升不及预期。

8）公司产品单车价值量提升不及预期；

公司高附加值产品营收占比低于预期，导致公司产品单车价值量提升较慢。

9）汽车玻璃单车使用面积提升不及预期。

全景天窗、天幕等产品销量较低导致汽车玻璃单车使用面积提升不及预期。
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[Table_Forcast]附表：福耀玻璃盈利预测表

证券代码： 600660 股价： 57.84 投资评级： 增持 日期： 2024/10/11

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 18% 22% 22% 23% EPS 2.16 2.95 3.41 4.08

毛利率 35% 37% 38% 38% BVPS 12.04 13.71 15.66 17.98

期间费率 10% 10% 11% 11% 估值

销售净利率 17% 19% 18% 18% P/E 17.31 19.61 16.96 14.17

成长能力 P/B 3.11 4.22 3.69 3.22

收入增长率 18% 20% 22% 21% P/S 2.94 3.81 3.13 2.58

利润增长率 18% 37% 16% 20%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.62 0.66 0.71 0.76 营业收入 33161 39654 48271 58460

应收账款周转率 5.35 5.47 5.90 5.89 营业成本 21424 24834 30144 36519

存货周转率 4.06 4.01 3.74 3.70 营业税金及附加 240 278 338 409

偿债能力 销售费用 1539 1705 2076 2514

资产负债率 45% 44% 43% 43% 管理费用 2486 2895 3524 4268

流动比 2.22 1.95 1.99 2.13 财务费用 -687 -646 -246 -196

速动比 1.82 1.51 1.53 1.64 其他费用/（-收入） 1403 1705 2076 2514

营业利润 6791 9171 10486 12548

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -75 -120 -20 -20

现金及现金等价物 18524 17786 20545 26034 利润总额 6716 9051 10466 12528

应收款项 7496 7710 9520 11692 所得税费用 1087 1358 1570 1879

存货净额 5144 7243 8876 10854 净利润 5629 7693 8896 10649

其他流动资产 2373 2486 3042 3683 少数股东损益 0 -4 -4 -4

流动资产合计 33536 35225 41982 52263 归属于母公司净利润 5629 7697 8900 10653

固定资产 14955 16331 17436 17916

在建工程 4766 8853 8682 6946 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3191 3490 3877 4383 经营活动现金流 7625 10110 11334 13054

长期股权投资 182 182 182 182 净利润 5629 7697 8900 10653

资产总计 56630 64080 72159 81689 少数股东损益 0 -4 -4 -4

短期借款 5414 5414 5414 5414 折旧摊销 2522 2568 2856 3106

应付款项 5523 5657 7034 8724 公允价值变动 2 0 0 0

合同负债 979 1309 1545 1754 营运资金变动 -807 -942 -1016 -1310

其他流动负债 3187 5725 7095 8676 投资活动现金流 -4449 -8115 -4221 -2411

流动负债合计 15103 18104 21087 24568 资本支出 -4382 -8270 -3940 -2010

长期借款及应付债券 8513 8513 8513 8513 长期投资 10 -111 -221 -331

其他长期负债 1603 1707 1707 1707 其他 -76 266 -60 -70

长期负债合计 10116 10220 10220 10220 筹资活动现金流 -2280 -2790 -4354 -5154

负债合计 25219 28324 31306 34787 债务融资 1624 1193 0 0

股本 2610 2610 2610 2610 权益融资 0 0 0 0

股东权益 31411 35756 40852 46901 其它 -3904 -3983 -4354 -5154

负债和股东权益总计 56630 64080 72159 81689 现金净增加额 1113 -739 2758 5488

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【汽车小组介绍】

戴畅，首席分析师，上海交通大学本硕，9年汽车卖方工作经验，全行业覆盖，深耕一线，主攻汽车智能化和电

动化，善于把握行业周期拐点，技术突破节奏，以及个股经营变化。

吴铭杰，汽车行业分析师，上海财经大学金融专业硕士，1年汽车市场研究经验，擅长发现个股边际变化，从底

部挖掘潜力个股，目前主要覆盖汽车热管理及机器人产业链。

王琭，汽车行业分析师，中国人民大学管理学硕士、新加坡管理大学财务分析专业硕士、吉林大学汽车设计专

业学士。3年主机厂汽车设计经验，2年汽车市场研究经验。曾任职于一汽汽研负责自主品牌造型设计工作，目

前主要覆盖整车及重点主机厂产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本
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问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内
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资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或
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