
 

 

证券研究报告 | 公司深度报告 

2024 年 10 月 24 日 

  

 

  强烈推荐（维持） 

经营持续优化，虹吸效应加强  
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：60.88 元 

 

公司是全球汽车玻璃龙头企业，竞争力强劲，已在中国 18 个省市以及美国、

俄罗斯、德国、日本、韩国等 12 个国家和地区建立现代化生产基地和商务机

构，并在中美德日设立 11 个研发设计中心，全球雇员约 2.9 万人。得到全球

知名汽车制造企业及主要汽车厂商的认证和选用。全球市场占有率达 34%，位

居全球第一，中国市场占有率约 68%。 
 

❑ 公司是全球汽车玻璃龙头企业，全球竞争力强劲。 

公司已在中国 18 个省市以及美国、俄罗斯、德国、日本、韩国等 12 个国家

和地区建立现代化生产基地和商务机构，并在中美德日设立 11 个研发设计

中心，全球雇员约 2.9 万人。得到全球知名汽车制造企业及主要汽车厂商的

认证和选用。全球市场占有率达 34%，位居全球第一，中国市场占有率约

68%。 

❑ 资产质量优异，自由现金流充足，重视股东回报。 

公司重视股东回报，上市以来累计分红 286.34 亿元，占归母净利润的

60.73%，2023 年股息率为 3.48%，股利支付率为 60.27%。资产收益率领

跑行业，2023 年公司 ROE 为 18.63%，且近些年公司净资产收益率在稳步

提升，且大幅跑赢行业。公司自由现金流充裕，常年大幅优于行业。 

❑ 加大资本开支，兼具确定性与成长性。 

（1）确定性：竞争格局持续优化，虹吸效应加大 

公司主要竞争对手旭硝子、板硝子、圣戈班均为综合性工业集团，汽车玻璃

仅为其业务之一，旭硝子、板硝子两家日本企业近些年经营情况持续恶化，

2024H1，旭硝子、板硝子的净利率分别仅有-10.51%、1.31%，且毛利率持

续下滑，法国企业圣戈班的经营情况相对较好，但净利率也仅有 7.26%。全

球玻璃四巨头中，仅有福耀玻璃经营优异，公司毛利率、净利率远超竞争对

手，虹吸效应正在进一步加大。 

今年四季度初，重碱价格为 1936 元/吨，截至 10 月 21 日已经快速下探至

1521 元/吨，降幅达 27.28%；四季度初国内液化天然气价格也出现较大降

幅，预计四季度公司成本端也会有较大优化。 

（2）成长性：加大资本开支，ASP、市占率有望持续提升 

公司于 2023 年 12 月 30 日、2024 年 1 月 25 日公告，分别投资 32.5 亿元和

57.5 亿元分别在福清和合肥建设年产约 2050 万平方米、2610 万平方米的汽

车玻璃生产基地。2025、2026 年公司将进入新一轮扩张周期，公司业绩有

望加速，全球市占率有望持续提升。 

2023 年公司 ASP 为 213.24 元/平方米，同比增长 5.94%，近三年复合增速

为 7.04%。2024H1，公司 ASP 增速继续提升至 8.31%。后续随着新能源汽

车占比增加，汽车玻璃智能化、高端化、功能化趋势加强，公司 ASP 还将

持续增长。 
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❑ 投资建议：公司高附加值产品占比不断提升，盈利能力持续优化，增长确定

性强，业绩能见度高，全球市占率稳步提升，行业龙头地位凸显，行稳致

远，预计 2024、2025、2026 年公司实现归母净利润 80.04、94.13、

110.83 亿元，分别对应 19.9、16.9、14.3X PE，强烈推荐! 

❑ 风险提示：1、下游需求不及预期；2、ASP 提升不及预期；3、原材料价格

波动超预期；4、汇率风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 28099 33161 40788 48946 57756 

同比增长 19% 18% 23% 20% 18% 

营业利润(百万元) 5661 6791 9624 11305 13297 

同比增长 50% 20% 42% 17% 18% 

归母净利润(百万元) 4756 5629 8004 9413 11083 

同比增长 51% 18% 42% 18% 18% 

每股收益(元) 1.82 2.16 3.07 3.61 4.25 

PE 33.4 28.2 19.9 16.9 14.3 

PB 5.5 5.1 4.4 3.8 3.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司基本情况分析 

福耀玻璃工业集团股份有限公司（简称：福耀玻璃；股票代码：600660），

1987 年成立于中国福州，主营业务是为各种交通运输工具提供安全玻璃和汽车

饰件全解决方案，包括汽车级浮法玻璃、汽车玻璃、机车玻璃、行李架、车窗

饰件相关的设计、生产、销售及服务。 

图 1：公司汽车玻璃产品 

 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

 

公司的发展历程可以归结成以下四个阶段： 

阶段一：1987-2002 年。业务剥离、专注汽车玻璃，从 AM 到 OEM，成长为国

内汽车玻璃龙头。 

通过 15 年的坚实开拓，公司成为国内汽车玻璃龙头，客户基本覆盖国内主流主

机厂，2002 年收入达到 11 亿、利润达到 2.8 亿，达到中型零部件商体量，国

内市占率实现 45%左右水平。 

阶段二：2003-2010 年。产业链纵向一体化，国内高增长，全球化龙头 OEM

扩张开启。 
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2010 年，公司实现收入 85 亿、利润 18 亿，成为全球化大型零部件商，8 年间

利润复合增速达到 35%（占比一直较稳定，但考虑到此阶段国内汽车高增速，

海外扩展速度较快），海外业务基本覆盖所有全球主流整车厂。 

图 2：阶段一：福耀玻璃营收及净利润（亿元）  图 3：阶段二：福耀玻璃营收及净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

阶段三：2010 年-2019 年。战略整合期，国内汽车市场增速回落，公司致力于

海外建厂，深化海外业务。 

2015 年，公司投建美国工厂，产能 550 万套，美国工厂的快速成功打开了市场

对公司空间限制的预期，公司 PE 估值也从 13X 提升到 18X。截至 2019 年，

美国工厂已实现 390 万配套。 

2019 年，公司收购 SAM 铝饰条公司，铝饰条单价两倍于目前普通汽玻，并联

同汽玻一起模块化供货。 

阶段四：2020 年-2026 年。智能电动带来全新的高增长。 

高质量加速发展，公司汽玻业务全球龙头地位奠定，公司净利率水平（16%-

20+%）远超竞争对手。产品从安全结构件向功能化演变，再向智能交互领域逐

步发展，智能电动化带来公司 ASP 的大幅度提升。竞争对手收缩，公司逆势加

大投资，有望实现新一轮快速增长。2023 年 12 月 30 日、2024 年 1 月 25 日公

司发布公告，拟投资 32.5 亿元在福清市新投资建设一个年产约 2050 万平方米

汽车安全玻璃的生产基地，拟出资 57.5 亿元在合肥建立年产汽车安全玻璃约

2610 万平方米的生产基地。 
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图 4：阶段三：福耀玻璃营收及净利润（亿元）  图 5：阶段四：福耀玻璃营收及净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

公司股权结构稳定，第一大控股股东为三益发展有限公司，其实际控制人为曹

德旺董事长，通过三益发展有限公司持股比例为 14.97%。福耀玻璃在全球范围

设有 29 家全资子公司、28 家孙公司、2 家联营企业、以及 1 家合营企业，共计

60 家参股或控股公司，其中报表合并的有 57 家。 

图 6：公司股权架构 

 

资料来源：iFinD、招商证券 

 

公司营收稳步增长，截至 2023 年公司总营收达到 331.61 亿元，同比+18.02%。

2024Q1-3，公司实现营收 283.14 亿元，同比+18.84%；目前公司营收主要由

汽车玻璃贡献，在不考虑内部抵消的情况下约占公司总营收 90%，浮法玻璃主

要是自产自销，约占公司总营收的 17%左右（大部分收入内部抵消）。 
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图 7：公司营业收入及同比（亿元） 
 图 8：公司业务结构 

 

 

 

资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

公司盈利稳步增长，2023 年公司实现盈利 56.29 亿元，同比+18.44%，

2024Q1-3 公司盈利 54.79 亿元，同比+32.79%。公司销售毛利率近些年都保持

在 34%以上，2024Q1-3 公司销售毛利率 37.82%，环比持续增长，主要得益于

规模效应、原材料成本下降、精益管理等因素；销售净利率也在持续提升，

2024Q1-3 销售净利率达到了 19.37%，为近几年新高。 

图 9：公司净利润及同比（亿元） 
 图 10：公司销售毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

公司汽车玻璃业务遍及全球多个地区国家，全球市场占有率约 34%，中国市场

占有率约 68%。截至 2023 年海外业务占比为 44.61%，且近些年海外业务占比

均维持在 45%以上，国内业务毛利率相对较高，2023 年为 36.89%，海外业务

毛利率也在提升，2023 年达到了 32.12%，后续随着美国产能的释放，海外业

务毛利率有望进一步提升。 
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图 11：公司海内外营收及占比（亿元） 
 图 12：公司海内外销售毛利率 

 

 

 

资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

图 13：公司全球业务布局 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

 

由于公司海外业务占比较大，因此汇兑损益对公司利润的影响较为明显，在剔

除汇兑损益后，2023 年公司实现盈利 52.6 亿元，同比+41.86%；公司剔除汇

兑损益后的净利率在 14%上下波动，2023 年公司经营性净利率为 15.86%，同

比+2.66pct。 
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图 14：剔除汇兑损益净利润及同比（亿元） 
 图 15：剔除汇兑损益的净利率 

 

 

 

资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 

分季度来看，公司近 7 个季度经营持续优化，主要体现在营收持续保持两位数

增幅，剔除汇兑损益的扣非归母净利润增幅更是大幅优于营收增速，且毛利率、

剔除汇兑损益后的扣非归母净利率持续提升，截至 2024Q3 分别为 38.78%、

21.03%，一方面得益于原材料下降等外部因素，主要归功于公司的精益管理和

规模效应。 

表 1：近 7 个季度公司主要财务情况（亿元） 

福耀玻璃- 财务摘要(单季) 2024Q3 2024Q2 2024Q1 2023Q4 2023Q3 2023Q2 2023Q1 

营业总收入 99.74 95.04 88.36 93.35 87.95 79.79 70.52 

同比 13.41% 19.11% 25.29% 21.89% 16.70% 25.53% 7.71% 

环比 4.95% 7.56% -5.35% 6.15% 10.22% 13.14% -7.92% 

归属母公司股东的净利润 19.80 21.11 13.88 15.03 12.90 19.22 9.15 

同比 53.49% 9.83% 51.76% 75.88% -15.09% 27.21% 4.97% 

环比 -6.21% 52.09% -7.68% 16.56% -32.89% 110.14% 6.99% 

扣非后归属母公司股东的净利润 19.74 21.71 15.18 14.65 12.69 19.15 8.78 

同比 55.56% 13.37% 72.89% 72.24% -15.65% 31.64% 2.61% 

环比 -9.07% 43.02% 3.58% 15.46% -33.72% 118.12% 3.19% 

汇兑损益 -1.24 0.74 -0.88 0.33 -2.64 7.18 -1.19 

利息收入 3.19 2.80 2.30 1.60 1.72 1.33 1.50 

剔除汇兑损益的扣非归母净利润 20.98 20.97 16.06 14.32 15.33 11.97 9.97 

同比 36.83% 75.19% 61.08% 64.79% 61.20% 47.60% 0.61% 

环比 0.03% 30.57% 12.15% -6.59% 28.07% 20.06% 14.73% 

毛利率 38.78% 37.73% 36.82% 36.54% 36.31% 34.97% 33.20% 

剔除汇兑损益的扣非归母净利率 21.03% 22.06% 18.18% 15.34% 17.43% 15.00% 14.14% 

资料来源：WIND、招商证券 

 

公司销售、管理、研发费用相对稳定。公司近两年在研发投入方面有所提高，

研发费用率常年维持在 4%左右，于 2023 年达到近年最高，为 14.03 亿元。财

务费用率的波动主要由汇兑损益引起。公司各项费用率近些年稳中有降，主要

得益于公司在不同纬度全面深化数字化精益管理，提质增效，节能降本。 
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图 16：公司期间费用（亿元） 
 图 17：公司期间费用率变化趋势 

 

 

 

资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

加速投资，逆势扩张。2023 年公司加大了资本开支力度，当年投资金额为

44.75 亿元，同比增加 42.97%。公司于 2023 年 12 月 30 日、2024 年 1 月 25

日分别公告，拟投资 32.5 亿元在福清市新投资建设一个年产约 2050 万平方米

汽车安全玻璃的生产基地，拟出资 57.5 亿元在合肥设立三家全资子公司，建设

汽车安全玻璃项目（OEM 配套市场）、汽车配件玻璃项目（ARG 售后维修市

场）和优质浮法玻璃项目，最终形成年产汽车安全玻璃约 2610 万平方米的生产

规模和两条优质浮法玻璃生产线。2024Q1-3，公司资本开支已经达到了 37.13

亿元，预计四季度投资额将进一步加大，考虑到扩产时效性， 2025、2026 年

公司将进入新一轮扩张周期，业绩有望加速。 

图 18：公司固定资产及在建工程（亿元） 
 图 19：公司资本开支（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

重视股东利益，持续高分红。十多年来公司股利支付率都保持在 50%以上，

2023 年公司每股分配现金股利 1.3 元（含税），共派发股利 33.93 亿元（含

税），股利支付率 60.27%，股息率 3.48%，公司过去三年的分红比例达到

68.47%，远高于汽车行业平均水平。 
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图 20：公司股利支付率 
 图 21：公司股息率 

 

 

 

资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 

 

图 22：公司年度现金分红比例与行业均值变化 

 

资料来源：WIND、招商证券 

 

资产收益率和自由现金流均领跑行业。2023 年公司 ROE 为 18.63%，同比

+1.43pct，且近些年公司净资产收益率在稳步提升，且大幅跑赢行业。公司自

有现金流充裕，常年都有非常优异的现金流量，常年大幅优于行业。 

图 23：公司净资产收益率与行业均值变化 
 图 24：公司自由现金流量与行业均值变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 
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二、多重因素共振优化 

1、汽车玻璃产业链较短，成本主要看纯碱和天然气 

汽车玻璃产业链中，上游汽车玻璃原材料主要包括浮法玻璃（玻璃原片）、

PVB 中间膜等。其中浮法玻璃是汽车玻璃的重要原辅材料，其成型过程是在通

入保护气体（N2、H2）的锡槽中完成的，具有结构紧密、手感平滑、透明度好

等优点，其原材料主要为纯碱、硅砂、石灰石等。行业产业链下游则为整车配

套市场（OEM）和售后维修更换市场（ARG）。从市场结构来看，OEM 市场

是我国汽车玻璃最主要的细分市场，2022 年市场占比达 82%，ARG 市场占比

为 18%。 

图 25：汽车玻璃产业链 
 图 26：汽车玻璃下游分配套及售后市场 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院、招商证券  资料来源：华经产业研究院、招商证券 

 

2、四季度纯碱、天然气价格继续下探 

短期纯碱与天然气价格对成本端有正向贡献。公司汽车玻璃成本构成主要为浮

法玻璃（最主要原材料）、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。影响公司成本的主

要原材料是纯碱，主要能源是天然气。今年四季度初，重碱价格为 1936 元/吨，

截至 10 月 21 日已经快速下探至 1521 元/吨，降幅达 27.28%；四季度初国内

液化天然气价格也出现较大降幅，预计四季度公司成本端也会有较大贡献。 

82%
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配套市场
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图 27：汽车玻璃成本构成  图 28：浮法玻璃成本构成 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 29：纯碱价格（元/吨）  图 30：国内液化天然气市场价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 

 

3、ASP 增速继续回升 

公司汽车玻璃 ASP 稳步提升。2023 年公司汽车玻璃销售收入为 298.87 亿元，

同比+16.79%，销量为 1.4 亿平方米，ASP 为 213.24 元/平方米，同比增长

5.94%，近三年复合增速为 7.04%。2024H1，公司 ASP 增速继续提升至

8.31%。后续随着新能源汽车占比的增加，智能化、高端化趋势的不断演绎，

公司 ASP 还将持续增长。 
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图 31：福耀汽车玻璃 ASP 变化情况（元/平米） 

 

资料来源：WIND、招商证券 

 
 

4、对手经营恶化，格局持续向好 

稳坐全球汽车玻璃龙头，逆势扩张，有望迎来新一轮加速发展。自 1987 年成

立以来，公司三十年间保持高速增长，近十年复合增长率超 10%。2020 年新冠

疫情背景的全球影响下，公司实现了新的里程碑，全球市场份额达到 27%，位

列全球第一。2021 年，福耀玻璃在全球汽车玻璃市场市占率约为 28%。根据公

司最新公开数据，目前公司已在全国 18 个省区市以及美国、俄罗斯、德国、日

本、韩国等全球 12 个国家建立产销研基地，全球市场占有率达 34%，位居全

球第一，中国市场占有率约 68%。 

2023 年公司加大了资本开支力度，当年投资金额为 44.75 亿元，同比增加

42.97%。公司于 2023 年 12 月 30 日、2024 年 1 月 25 日分别公告，拟投资

32.5 亿元在福清市新投资建设一个年产约 2050 万平方米汽车安全玻璃的生产

基地，拟出资 57.5 亿元在合肥设立三家全资子公司，建设汽车安全玻璃项目

（OEM 配套市场）、汽车配件玻璃项目（ARG 售后维修市场）和优质浮法玻

璃项目，最终形成年产汽车安全玻璃约 2610 万平方米的生产规模和两条优质浮

法玻璃生产线。2025、2026 年公司将进入新一轮扩张周期，公司业绩有望加速，

全球市占率有望持续提升。 
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图 32：2019 年全球玻璃行业市场格局  图 33：2019 年中国玻璃行业市场格局 

 

 

 
资料来源：智研咨询、招商证券  资料来源：智研咨询、招商证券 

 

图 34：2021 年全球汽车玻璃行业市场格局 
 图 35：2021 年中国汽车玻璃行业市场格局 

 

 

 

资料来源：智研咨询、招商证券  资料来源：智研咨询、招商证券 

 

竞争格局持续优化，龙头虹吸效应加强。公司主要竞争对手旭硝子、板硝子、

圣戈班均为综合性工业集团，其中汽车玻璃仅为其中业务之一，旭硝子、板硝

子两家日本企业近些年经营情况持续恶化，2024H1，旭硝子、板硝子的净利率

分别仅有-10.51%、1.31%，且毛利率持续下滑，法国企业圣戈班的经营情况相

对较好，但净利率也仅有 7.26%。全球玻璃四巨头中，仅有福耀玻璃经营优异，

毛利率、净利率远超竞争对手，虹吸效应将进一步加大。  

图 36：旭硝子收入结构（亿元）  图 37：旭硝子盈利情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 
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图 38：板硝子收入结构（亿元）  图 39：板硝子盈利情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 

 

图 40：圣戈班收入结构（亿元）  图 41：圣戈班盈利情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 

 

图 42：四家公司近几年毛利率对比（%）  图 43：四家公司近几年净利率对比（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 

 

三、盈利预测及投资建议 

1、盈利预测 

汽车玻璃：我们预计 2024、2025、2026 年，分别实现营收 367.61、444.81、

524.87 亿元，yoy 分别+23%、+21%、18%，营收的增长主要得益于产品 ASP

提升（预计未来三年每年提升 6-10%左右）、全球市占率扩大（预计未来三年

每年提升 2 个百分点）、我国汽车市场扩容（预计未来三年每年提升 2%左右）、
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司汽车玻璃毛利率有望维持在 31%左右。 

浮法玻璃：我们预计 2024、2025、2026 年，分别实现营收 70.21、 84.95 、

101.09 亿元，yoy 分别+23%、+21%、+19%，公司浮法玻璃主要用作汽车玻

璃生产，随着汽车玻璃的销售增长。预计 2024-2026 年公司浮法玻璃毛利率有

望维持在 29%左右。 

2024、2025、2026 年，公司合计营收预计分别为 409.82、496.37 、586.40 亿

元，yoy 分别为+23.6%、+21.1%、+18.1%。得益于资本开支的增加以及公司

全球竞争力的提升，公司业务将加速发展，毛利率有望维持在 36%以上。 

表 2：公司盈利预测（亿元） 
 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

汽车玻璃        

收入 179.42 213.80 255.91 298.87 367.61 444.81 524.87 

yoy -5.4% 19.2% 19.7% 16.8% 23% 21% 18% 

毛利率(%) 34.5% 30.7% 29.7% 30.6% 31% 31% 31% 

浮法玻璃        

收入 34.92 40.29 45.37 57.08 70.21 84.95 101.09 

yoy -4.2% 15.4% 12.6% 25.8% 23% 21% 19% 

毛利率(%) 38.4% 36.2% 26.6% 28.7% 29% 29% 29% 

其他主营业务        

收入 15.33 16.13 25.68 32.76 43.90 57.07 74.19 

yoy -2.0% 5.2% 59.2% 27.6% 34% 30% 30% 

毛利率(%) 11.2% 12.9% 20.2% 19.7% 23% 25% 28% 

其他业务        

收入 2.65 3.42 4.48 5.11 5.88 6.76 7.77 

yoy -21.8% 29.1% 31.0% 14.1% 15% 15% 15% 

毛利率(%) 63.3% 73.9% 72.0% 77.6% 76% 76% 76% 

内部抵销        

收入 -33.25 -37.61 -50.45 -62.22 -77.78 -97.22 -121.52 

yoy -2.3% 13.1% 34.1% 23.3% 25% 25% 25% 

营收合计        

收入 199.07 236.03 280.99 331.61 407.88 489.46 577.56 

yoy -5.7% 18.6% 19.0% 18.0% 23.0% 20.0% 18.0% 

毛利率(%) 39.5% 35.9% 34.3% 35.7% 38.5% 38.5% 38.5% 

盈利        

归母净利润 26.01 31.46 47.56 56.29 80.04 94.13 110.83 

yoy  21.0% 51.2% 18.4% 42.2% 17.6% 17.7% 

净利率 13.1% 13.3% 16.9% 17.0% 19.6% 19.2% 19.2% 

资料来源：WIND、招商证券 

 

2、投资建议 

公司是全球汽车玻璃龙头企业，全球竞争力强劲。 

公司已在中国 18 个省市以及美国、俄罗斯、德国、日本、韩国等 12 个国家和

地区建立现代化生产基地和商务机构，并在中美德日设立 11 个研发设计中心，

全球雇员约 2.9 万人。得到全球知名汽车制造企业及主要汽车厂商的认证和选

用。全球市场占有率达 34%，位居全球第一，中国市场占有率约 68%。 

资产质量优异，自由现金流充足，重视股东回报。 

公司重视股东回报，上市以来累计分红 286.34 亿元，占归母净利润的 60.73%，

2023 年股息率为 3.48%，股利支付率为 60.27%。资产收益率领跑行业，2023
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年公司 ROE 为 18.63%，且近些年公司净资产收益率在稳步提升，且大幅跑赢

行业。公司自由现金流充裕，常年大幅优于行业。 

加大资本开支，兼具确定性与成长性。 

（1）确定性：竞争格局持续优化，虹吸效应加大 

公司主要竞争对手旭硝子、板硝子、圣戈班均为综合性工业集团，其中汽车玻

璃仅为其中业务之一，旭硝子、板硝子两家日本企业近些年经营情况持续恶化，

2024H1，旭硝子、板硝子的净利率分别仅有-10.51%、1.31%，且毛利率持续

下滑，法国企业圣戈班的经营情况相对较好，但净利率也仅有 7.26%。全球玻

璃四巨头中，仅有福耀玻璃经营优异，毛利率、净利率远超竞争对手，虹吸效

应将进一步加大。 

（2）成长性：加大资本开支，ASP、市占率有望持续提升 

公司于 2023 年 12 月 30 日、2024 年 1 月 25 日分别公告，分别投资 32.5 亿元

和 57.5 亿元分别在福清和合肥建设年产约 2050 万平方米、2610 万平方米的汽

车玻璃生产基地。2025、2026 年公司将进入新一轮扩张周期，公司业绩有望加

速，全球市占率有望持续提升。 

2023 年公司 ASP 为 213.24 元/平方米，同比增长 5.94%，近三年复合增速为

7.04%。2024H1，公司 ASP 增速继续提升至 8.31%。后续随着新能源汽车占

比的增加，汽车玻璃智能化、高端化、功能化趋势的加强，公司 ASP 还将持续

增长。 

投资建议：公司高附加值产品占比不断提升，盈利能力持续优化，增长确定性

强，业绩能见度高，全球市占率稳步提升，行业龙头地位凸显，行稳致远，预

计 2024、2025、2026 年公司实现归母净利润 80.04、94.13、110.83 亿元，

分别对应 19.9、16.9、14.3X  PE，强烈推荐! 

 

四、风险提示 

1、下游需求不及预期 

目前我国乘用车终端库存较高，产品价格有一定压力，可能存在下游需求不及

预期从而拖累公司业绩的风险。 

2、ASP 提升不及预期 

公司 ASP 提升受新能源汽车放量拉升，后续如果新能源汽车增速放缓则可能影

响公司 ASP 的提升速度。 

3、原材料价格波动超预期 

公司主要原材料如果受到地缘政治影响价格发生大幅变动，则可能对成本端产

生影响。 

4、汇率风险 

公司海外业务占比较大，汇兑损益可能对公司业绩产生较大影响。 
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图 44：福耀玻璃历史 PEBand  图 45：福耀玻璃历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

 

  

10x

15x

20x

25x

30x

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Oct/21 Apr/22 Oct/22 Apr/23 Oct/23 Apr/24

(元)

3.1x
3.6x
4.0x
4.4x
4.8x

0

10

20

30

40

50

60

70

Oct/21 Apr/22 Oct/22 Apr/23 Oct/23 Apr/24

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   22 

 公司深度报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 29678 33536 38875 46261 55460 

现金 17020 18518 20727 24484 29765 

交易性投资 7 6 6 6 6 

应收票据 204 368 453 543 641 

应收款项 5258 7128 8767 10521 12415 

其它应收款 138 144 177 212 250 

存货 5403 5144 6022 7227 8528 

其他 1647 2229 2723 3268 3856 

非流动资产 21090 23094 23275 23432 23567 

长期股权投资 250 182 182 182 182 

固定资产 14446 14955 15393 15771 16096 

无形资产商誉 1400 1471 1324 1191 1072 

其他 4993 6486 6376 6288 6218 

资产总计 50767 56630 62150 69693 79027 

流动负债 17360 15103 16012 17534 19179 

短期借款 6077 5414 5414 5414 5414 

应付账款 4154 5523 6467 7760 9157 

预收账款 932 979 1146 1376 1623 

其他 6199 3187 2985 2985 2985 

长期负债 4419 10116 10116 10116 10116 

长期借款 3007 8513 8513 8513 8513 

其他 1412 1603 1603 1603 1603 

负债合计 21779 25219 26128 27650 29295 

股本 2610 2610 2610 2610 2610 

资本公积金 9701 9701 9701 9701 9701 

留存收益 16693 19116 23727 29747 37438 

少数股东权益 (15) (15) (15) (15) (16) 

归属于母公司所有者

权益 

29003 31426 36037 42058 49748 

负债及权益合计 50767 56630 62150 69693 79027     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5893 7625 8070 9416 10939 

净利润 4753 5629 8004 9413 11083 

折旧摊销 2222 2381 2334 2358 2380 

财务费用 (623) (239) 7 7 7 

投资收益 (5) 1 (256) (256) (256) 

营运资金变动 (499) (342) (2025) (2113) (2282) 

其它 45 194 6 7 8 

投资活动现金流 (7656) (4449) (2260) (2260) (2260) 

资本支出 (3130) (4475) (2515) (2515) (2515) 

其他投资 (4526) 26 256 256 256 

筹资活动现金流 (1236) (2280) (3601) (3399) (3399) 

借款变动 1604 315 (202) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (2610) (3262) (3393) (3393) (3393) 

其他 (230) 666 (7) (7) (7) 

现金净增加额 (2999) 895 2209 3757 5280     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 28099 33161 40788 48946 57756 

营业成本 18535 21424 25085 30102 35520 

营业税金及附加 225 240 295 354 418 

营业费用 1351 1539 1648 1978 2334 

管理费用 2143 2486 2772 3474 4099 

研发费用 1249 1403 1603 1973 2328 

财务费用 (1011) (687) 7 7 7 

资产减值损失 (150) (221) (10) (10) (10) 

公允价值变动收

益 

(2) (2) (2) (2) (2) 

其他收益 215 263 263 263 263 

投资收益 (8) (6) (6) (6) (6) 

营业利润 5661 6791 9624 11305 13297 

营业外收入 81 50 50 50 50 

营业外支出 163 125 125 125 125 

利润总额 5579 6716 9549 11230 13222 

所得税 826 1087 1545 1817 2139 

少数股东损益 (3) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利

润 

4756 5629 8004 9413 11083     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 19% 18% 23% 20% 18% 

营业利润 50% 20% 42% 17% 18% 

归母净利润 51% 18% 42% 18% 18% 

获利能力      

毛利率 34.0% 35.4% 38.5% 38.5% 38.5% 

净利率 16.9% 17.0% 19.6% 19.2% 19.2% 

ROE 17.2% 18.6% 23.7% 24.1% 24.1% 

ROIC 10.5% 11.9% 16.9% 17.9% 18.6% 

偿债能力      

资产负债率 42.9% 44.5% 42.0% 39.7% 37.1% 

净负债比率 22.1% 24.9% 22.4% 20.0% 17.6% 

流动比率 1.7 2.2 2.4 2.6 2.9 

速动比率 1.4 1.9 2.1 2.2 2.4 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 3.8 4.1 4.5 4.5 4.5 

应收账款周转率 5.7 5.1 4.9 4.8 4.8 

应付账款周转率 5.1 4.4 4.2 4.2 4.2 

每股资料(元)      

EPS 1.82 2.16 3.07 3.61 4.25 

每股经营净现

金 

2.26 2.92 3.09 3.61 4.19 

每股净资产 11.11 12.04 13.81 16.12 19.06 

每股股利 1.25 1.30 1.30 1.30 1.30 

估值比率      

PE 33.4 28.2 19.9 16.9 14.3 

PB 5.5 5.1 4.4 3.8 3.2 

EV/EBITDA 18.6 15.0 10.1 8.9 7.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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