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福斯特（603806.SH）2024 年三季报点评    
 
胶膜龙头优势显著，盈利阶段性承压  

 2024 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 30 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度

公司实现收入 151.74 亿元，同比-8.86%；实现归母净利润 12.58 亿元，同比-

12.08%；实现扣非净利润 12.18 亿元，同比-8.98%。 

24Q3 公司实现收入 44.11 亿元，同比-26.90%，环比-18.96%；实现归母净利

润 3.30 亿元，同比-39.67%，环比-19.01%；实现扣非净利润 3.19 亿元，同比

-38.04%，环比-16.62%。24Q3 公司盈利下滑主要系光伏胶膜因毛利率下降而

盈利下降、光伏背板销售量和毛利率均下降、美元汇率波动导致汇兑损失上升

共同影响所致。 

➢ 受下游排产减弱影响，胶膜盈利阶段性承压。24Q3 光伏行业竞争激烈，

产业链价格低迷，组件排产环比下降，导致对胶膜需求下降。根据索比咨询，

原材料 EVA 粒子 9 月末价格降至 10300 元/吨，相比 6 月末价格下降 8.4%，透

明 EVA 胶膜 9 月末价格降至 6.1 元/平米，相比 6 月末价格下降 9.2%，胶膜价

格降幅大于原材料价格降幅，同时由于胶膜企业一般有粒子库存，24Q3 仍需消

化前期高价粒子库存，导致盈利承压。24Q3 公司销售毛利率为 12.82%，环比

下降 5.23pct，销售净利率为 7.45%，环比下降 0.03pct，受行业低迷影响，公

司盈利承压。 

➢ 胶膜龙头优势显著，有望平稳穿越周期。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，24 年前三季度在行业盈利承压的阶

段，公司仍能保持相对平稳的正盈利。未来公司将继续通过差异化的产品开

发，为 TOPCon 组件、HJT 组件、0BB 组件、XBC 组件、薄膜电池组件、钙钛

矿组件等新技术提供性价比最优秀的封装方案，并通过海外销售提升，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。 

➢ 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。未来公

司将把海外产能扩张作为重点的发展战略，巩固公司胶膜的全球领先地位。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 200.82、255.83、

328.40 亿元，归母净利润分别为 15.64、23.57、31.60 亿元，以 11 月 1 日收

盘价为基准，对应 2024-2026 年 PE 为 29X、20X、15X，公司是光伏胶膜龙头

企业，有望平稳穿越周期，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 20,082 25,583 32,840 

增长率（%） 19.7 -11.1 27.4 28.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,850 1,564 2,357 3,160 

增长率（%） 17.2 -15.5 50.7 34.1 

每股收益（元） 0.71 0.60 0.90 1.21 

PE 25 29 20 15 

PB 2.9 2.8 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 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 20,082 25,583 32,840  成长能力（%）     

营业成本 19,281 16,816 21,493 27,634  营业收入增长率 19.66 -11.10 27.39 28.37 

营业税金及附加 48 80 90 99  EBIT 增长率 32.08 -2.73 41.05 30.97 

销售费用 75 90 82 99  净利润增长率 17.20 -15.46 50.70 34.07 

管理费用 279 281 307 361  盈利能力（%）     

研发费用 792 663 793 985  毛利率 14.64 16.26 15.99 15.85 

EBIT 2,038 1,982 2,795 3,661  净利润率 8.19 7.79 9.21 9.62 

财务费用 26 102 74 44  总资产收益率 ROA 8.47 6.97 8.91 11.08 

资产减值损失 -91 -100 -100 -100  净资产收益率 ROE 11.87 9.39 12.76 15.06 

投资收益 81 -26 26 33  偿债能力     

营业利润 2,046 1,754 2,647 3,550  流动比率 5.29 6.22 4.23 5.03 

营业外收支 3 2 3 3  速动比率 4.25 4.92 3.06 3.74 

利润总额 2,049 1,756 2,649 3,553  现金比率 1.63 2.03 1.07 1.05 

所得税 200 193 291 391  资产负债率（%） 27.65 24.87 29.44 25.71 

净利润 1,849 1,563 2,358 3,162  经营效率     

归属于母公司净利润 1,850 1,564 2,357 3,160  应收账款周转天数 68.45 78.00 70.00 70.00 

EBITDA 2,361 2,424 3,303 4,239  存货周转天数 61.67 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 1.07 0.91 1.05 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 5,736 5,393 4,797  每股收益 0.71 0.60 0.90 1.21 

应收账款及票据 4,845 4,115 6,144 7,339  每股净资产 5.98 6.39 7.08 8.04 

预付款项 207 252 322 415  每股经营现金流 -0.01 1.07 0.41 0.40 

存货 3,090 2,416 4,549 4,463  每股股利 0.26 0.19 0.21 0.25 

其他流动资产 3,853 5,045 4,887 5,977  估值分析     

流动资产合计 17,337 17,564 21,296 22,990  PE 25 29 20 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.9 2.8 2.5 2.2 

固定资产 3,175 3,570 3,844 4,098  EV/EBITDA 19.02 18.53 13.59 10.59 

无形资产 469 539 604 664  股息收益率（%） 1.48 1.05 1.20 1.41 

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

资产合计 21,836 22,453 26,467 28,520       

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 1,498 3,577 2,948  净利润 1,849 1,563 2,358 3,162 

其他流动负债 461 425 553 722  折旧和摊销 324 442 507 578 

流动负债合计 3,278 2,824 5,030 4,571  营运资金变动 -2,614 264 -2,069 -2,950 

长期借款 70 70 70 70  经营活动现金流 -26 2,781 1,057 1,047 

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 5,585 7,791 7,332  投资活动现金流 -457 -1,755 -761 -901 

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

少数股东权益 208 206 207 209  债务募资 -314 -50 0 0 

股东权益合计 15,798 16,868 18,676 21,188  筹资活动现金流 -461 -631 -639 -742 

负债和股东权益合计 21,836 22,453 26,467 28,520  现金净流量 -931 395 -343 -596 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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