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市场数据  
收盘价(元) 56.70 

一年最低/最高价 41.76/64.02 

市净率(倍) 4.15 

流通A股市值(百万元) 113,569.33 

总市值(百万元) 147,972.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.68 

资产负债率(%,LF) 43.58 

总股本(百万股) 2,609.74 

流通 A 股(百万股) 2,002.99  
 

相关研究  
《福耀玻璃(600660)：2024 年三季度

报告点评：2024Q3 业绩符合预期，汽

玻龙头强者恒强》 

2024-10-21 

《福耀玻璃(600660)：2024 年半年度

报告点评：2024Q2 业绩亮眼，汽玻龙

头强者恒强》 

2024-08-08 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 33161 39252 46168 54184 63448 

同比（%） 18.02 18.37 17.62 17.36 17.10 

归母净利润（百万元） 5629 7498 8835 10388 12177 

同比（%） 18.37 33.20 17.84 17.58 17.22 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.16 2.87 3.39 3.98 4.67 

P/E（现价&最新摊薄） 26.29 19.73 16.75 14.24 12.15 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年年度报告。2024 年公司实现营业收入 392.52 亿
元，同比增长 18.37%；实现归母净利润 74.98 亿元，同比增长 33.20%。
其中，2024Q4 单季度公司实现营业收入 109.38 亿元，同比增长 17.17%，
环比增长 9.67%；实现归母净利润 20.19 亿元，同比增长 34.32%，环比
增长 1.97%。公司 2024 年四季度业绩整体符合我们的预期。 

 2024Q4 业绩符合预期，营收环比持续增长。营收端，2024Q4 单季度公
司实现营业收入 109.38 亿元，同比增长 17.17%，环比增长 9.67%。公
司收入同比增速持续超越全球汽车行业销量增速，体现出公司作为全球
汽车玻璃龙头的虹吸效应不断增强。ASP 方面，公司 2024 年汽车玻璃
每平方米单价为 229.11 元，同比提升 7.45%，主要系汽车玻璃产品持续
升级，公司高附加值产品收入占比不断提升。毛利率方面，公司 2024Q4

单季度毛利率为 32.12%，环比下降 6.66 个百分点，主要系公司会计政
策调整，包装费从销售费用划至营业成本所致，还原同口径后公司
2024Q4 毛利率环比保持稳定。费用率方面，公司 2024Q4 单季度期间费
用率为 9.40%，环比下降 5.46 个百分点，其中销售/管理/研发/财务费用
率分别为-0.33%/7.36%/4.23%/-1.86%，环比分别-4.65/-0.05/-0.08/-0.68 个
百分点，其中销售费用率环比大幅下降主要系包装费划入成本所致，财
务费用率环比下降主要系四季度汇兑收益的影响。归母净利润方面，公
司 2024Q4 单季度实现归母净利润 20.19 亿元，同比增长 34.32%，环比
增长 1.97%。 

 全球汽车玻璃行业龙头，份额提升+单车 ASP 增长推动公司持续发展向
上。1）份额方面，全球汽玻行业格局集中，三家主要竞争对手汽玻业务
盈利水平均处在较低水平，资本开支和业务扩张的意愿较低。而福耀汽
玻业务盈利能力远超对手，且正处于第三轮资本开支周期，随着后续美
国扩产项目、福清出口基地和福耀合肥基地等产能陆续释放，公司全球
份额有望实现进一步提升。2）单车 ASP 方面，随着汽车智能化的持续
发展，汽车玻璃的功能也在持续升级，HUD 前挡、全景天幕（集成镀
膜、调光等功能）、双层边窗等高附加值产品渗透率的提升持续推动汽
玻行业和公司单车配套价值量增长。 

 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 2025-2026 年归母净利润为
88.35 亿元、103.88 亿元的预测，新增 2027 年归母净利润预测值 121.77

亿元，对应的 EPS 分别为 3.39 元、3.98 元、4.67 元，2025-2027 年市盈
率分别为 16.75 倍、14.24 倍、12.15 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格、能源价格以及海运费上涨超预期；汽车行业销
量不及预期；新建产能爬坡不及预期。  
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福耀玻璃三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 36,403 40,447 46,766 55,247  营业总收入 39,252 46,168 54,184 63,448 

货币资金及交易性金融资产 18,792 20,010 22,749 27,264  营业成本(含金融类) 25,031 29,300 34,297 40,076 

经营性应收款项 11,196 12,934 15,315 17,852  税金及附加 286 332 390 457 

存货 5,971 7,012 8,194 9,583  销售费用 1,180 1,339 1,544 1,777 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,888 3,370 3,928 4,568 

其他流动资产 444 492 507 548  研发费用 1,678 1,939 2,276 2,665 

非流动资产 26,851 28,495 28,054 26,804  财务费用 (655) (485) (488) (476) 

长期股权投资 441 441 441 441  加:其他收益 400 350 350 350 

固定资产及使用权资产 16,982 19,434 20,020 19,463  投资净收益 (72) (5) (5) (5) 

在建工程 6,510 5,607 4,485 3,699  公允价值变动 2 (2) (2) (2) 

无形资产 1,601 1,695 1,790 1,883  减值损失 (112) (90) (100) (110) 

商誉 154 154 154 154  资产处置收益 13 3 3 3 

长期待摊费用 676 676 676 676  营业利润 9,075 10,629 12,483 14,618 

其他非流动资产 488 488 488 488  营业外净收支  (84) (80) (80) (80) 

资产总计 63,254 68,942 74,819 82,051  利润总额 8,991 10,549 12,403 14,538 

流动负债 17,989 20,182 22,097 24,689  减:所得税 1,487 1,709 2,009 2,355 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,439 7,439 7,439 7,439  净利润 7,504 8,840 10,394 12,183 

经营性应付款项 5,803 7,173 8,174 9,681  减:少数股东损益 6 4 5 6 

合同负债 807 1,156 1,236 1,518  归属母公司净利润 7,498 8,835 10,388 12,177 

其他流动负债 3,940 4,414 5,249 6,051       

非流动负债 9,580 9,580 9,580 9,580  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.87 3.39 3.98 4.67 

长期借款 7,213 7,213 7,213 7,213       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,496 10,064 11,915 14,062 

租赁负债 344 344 344 344  EBITDA 11,224 13,178 15,429 17,898 

其他非流动负债 2,023 2,023 2,023 2,023       

负债合计 27,569 29,762 31,677 34,268  毛利率(%) 36.23 36.54 36.70 36.84 

归属母公司股东权益 35,694 39,185 43,142 47,776  归母净利率(%) 19.10 19.14 19.17 19.19 

少数股东权益 (9) (4) 1 7       

所有者权益合计 35,686 39,181 43,143 47,783  收入增长率(%) 18.37 17.62 17.36 17.10 

负债和股东权益 63,254 68,942 74,819 82,051  归母净利润增长率(%) 33.20 17.84 17.58 17.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 8,562 11,493 12,427 14,837  每股净资产(元) 13.68 15.01 16.53 18.31 

投资活动现金流 56 (4,862) (3,177) (2,692)  最新发行在外股份（百万股） 2,610 2,610 2,610 2,610 

筹资活动现金流 (3,358) (5,535) (6,508) (7,629)  ROIC(%) 14.68 16.09 17.78 19.49 

现金净增加额 5,383 1,219 2,741 4,516  ROE-摊薄(%) 21.01 22.55 24.08 25.49 

折旧和摊销 2,727 3,114 3,514 3,836  资产负债率(%) 43.58 43.17 42.34 41.76 

资本开支 (5,379) (4,857) (3,172) (2,687)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.73 16.75 14.24 12.15 

营运资本变动 (2,145) (633) (1,664) (1,375)  P/B（现价） 4.15 3.78 3.43 3.10 

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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