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福莱特玻璃 (6865 HK)

4 季度业绩展现韧性，光伏玻璃价格近期强劲反弹，上调至买入

 产品价格下跌下 4 季度业绩展韧性，经营现金流创新高：公司 2024 年盈
利 10.07 亿元（人民币，下同），同比降 64%，接近业绩预告中值，其中
4 季度亏损 2.89 亿元，环比扩 42%，全年经营活动现金流 59.1 亿元，同
比大增 2 倍，其中 4 季度达 29.0 亿元，创单季新高。据卓创资讯，4 季度
内地 2.0mm 光伏玻璃均价环比降 13%，但公司毛利率环比仅降 3.1 个百
分点至 2.9%，明显好于我们预期，或因成本控制较好及行业产能减产，
导致高毛利率的海外产能收入占比提升。4 季度光伏玻璃产量环比下降，
但销大于产，导致销量增长，年末存货环比降 20%。2024 年光伏玻璃收
入同比降 15%，其中北美大增 232%，占比升至 6.5%；销量增长 4%，单
价降 18%；毛利率下降 6.8 个百分点至 15.6%（北美达 29.3%），其中下
半年环比降 21.3 个百分点至 3.4%，但仍为行业最优。2024 年公司仅点火
2 条 1200 吨产能，并冷修 1 条 600 吨和 3 条 1000 吨产能，年底在产产能
降至 1.94 万吨，在建的安徽 2 条 1200 吨项目和南通 4 条 1200 吨项目将
根据市场情况陆续点火，印尼 2 条 1600 吨项目筹备中。 

 供给大幅收缩叠加需求回升，推动光伏玻璃价格强劲反弹： 2024 下半年
光伏玻璃价格下跌推动行业冷修加速，全球名义在产日熔量由 2024 年 6
月底最高点 12.3 万吨持续降至 2025 年 1 月末的 9.7 万吨，推动 2024 年
11 月起供需逆转，行业库存天数由高峰 38.7 天降至目前 27.4 天。近期出
台的分布式光伏新政和新能源电价新政提升了新建项目收益率不确定性，
因此光伏项目尤其是分布式有较大动力在 2025 年 5 月 1 日和 6 月 1 日的
新老划断时点前抢装并网，供给大幅收缩和短期需求爆发，推动  3 月
2.0mm 玻璃价格大涨 1.75 元/平或 15%，卓创资讯预计 4 月将继续上涨
0.5 元/平或 4%。我们测算目前公司毛利率已回升至约 15%，4 月有望接
近 20%。尽管盈利大幅回升，3 月以来行业在产产能仅增加 2950 吨，在
行业自律下点火仍较为克制，即使 4 月点火加速，3 个月的爬坡期也将导
致短期供给刚性，因此我们预计本轮涨价有望持续较长时间。 

 供给侧改革确定性提高，上调至买入： 2025 年 2 月 10 日国常会研究化解
重点产业结构性矛盾政策措施，政府层面明确光伏供给侧改革意愿，我们
预计具体政策后续有望出台。由于扩产慢于预期，我们下调 2025/26 年盈
利 7%/9%，但由于供给侧改革确定性及市场整体估值提高，将估值基准由
1.2 倍 2025 年市账率提高至 1.3 倍，目标价上调至 13.45 港元（原 13.15
港元），对应 14.2 倍 2026 年市盈率，上调至买入。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 11.44 港元 13.45↑ +17.6%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 21,524 18,683 18,695 21,552 24,217
同比增长 (%) 39.2 -13.2 0.1 15.3 12.4
净利润 (百万人民币) 2,760 1,007 1,054 2,077 2,690
每股盈利 (人民币) 1.17 0.43 0.45 0.89 1.15
同比增长 (%) 18.7 -63.4 4.7 97.0 29.5
前EPS预测值 (人民币) 0.48 0.98
调整幅度 (%) -6.9 -9.2
市盈率 (倍) 9.1 24.9 23.8 12.1 9.3
每股账面净值 (人民币) 9.45 9.26 9.62 10.33 11.25
市账率 (倍) 1.13 1.15 1.11 1.03 0.95
股息率 (%) 5.8 1.2 0.8 1.7 2.1
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图表 1:业绩概要
年结 12 月 31 日 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 同比 环比

（人民币百万） (%) (%)
营业收入 5639.0 5725.8 4970.2 3907.9 4078.7 -27.7 4.4
营业成本 (4318.1) (4496.6) (3655.5) (3674.5) (3961.0) -8.3 7.8
毛利 1320.9 1229.2 1314.6 233.4 117.7 -91.1 -49.6
税金及附加 (43.1) (58.6) (51.5) (46.5) (39.7) -7.9 -14.6
销售费用 (66.5) (24.1) (13.0) (12.7) (2.1) -96.9 -83.6
管理费用 (99.0) (70.9) (75.7) (91.3) (89.7) -9.4 -1.7
研发费用 (107.9) (160.2) (165.6) (154.0) (125.0) 15.8 -18.8
财务费用 (208.5) (99.2) (88.0) (155.0) (65.3) -68.7 -57.8
其他收益 122.5 28.6 35.6 36.0 20.9 -82.9 -41.8
投资收益 13.5 2.5 12.6 41.1 (4.4) -132.5 -110.7
公允价值变动损益 0.5 0.8 (0.9) 0.0 1.1 93.7 N.M
信用减值损失 (53.4) 17.7 (19.0) 8.0 64.9 -221.4 714.4
资产减值损失 (37.0) 4.5 (97.5) (113.2) (150.0) 304.9 32.6
资产处置收益 0.7 (9.6) (0.2) (4.0) (52.2) N.M N.M
营业外收支 (0.1) 0.8 (0.9) (0.0) (1.6) N.M N.M
税前利润 842.5 861.5 850.5 (258.0) (325.5) -138.6 26.1
所得税 (50.7) (102.9) (108.9) 59.3 40.1 -179.2 -32.3
净利润 791.8 758.6 741.6 (198.8) (285.4) -136.0 43.6
少数股东损益 (0.7) 1.2 (2.9) (4.2) (3.7) 449.1 -12.0
归母净利润 791.1 759.9 738.7 (203.0) (289.0) -136.5 42.4
资料来源: 公司资料，交银国际

图表 2: 公司光伏玻璃业务数据预测

年结 12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
销量（亿平米） 12.20 12.65 13.10 14.62 16.46
单位售价（人民币元/平米） 16.1 13.3 12.7 13.2 13.2
单位成本（人民币元/平米） 12.5 11.2 10.9 10.7 10.6
毛利率（%） 22.4 15.6 14.5 19.0 20.0
资料来源: 公司资料，交银国际预测
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图表 4:交银国际新能源行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

(交易货币)
目标价

(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

579 HK 京能清洁能源 买入 2.16 2.46 13.9% 2025年 03月 26日 运营商

2380 HK 中国电力 买入 2.97 3.51 18.2% 2025年 03月 24日 运营商

836 HK 华润电力 买入 18.76 23.06 22.9% 2025年 03月 21日 运营商

916 HK 龙源电力 买入 6.07 8.00 31.8% 2025年 02月 21日 运营商

1798 HK 大唐新能源 中性 2.26 1.92 -15.0% 2024年 08月 28日 运营商

300274 CH 阳光电源 买入 71.80 104.80 46.0% 2024年 11月 01日 光伏制造（逆变器）

688390 CH 固德威 中性 46.87 57.10 21.8% 2024年 10月 30日 光伏制造（逆变器）

1799 HK 新特能源 买入 5.39 7.66 42.1% 2025年 03月 12日 光伏制造（多晶硅）

3800 HK 协鑫科技 中性 1.01 1.77 75.2% 2024年 10月 28日 光伏制造（多晶硅）

6865 HK 福莱特玻璃 买入 11.44 13.45 17.6% 2025年 03月 28日 光伏制造（光伏玻璃）

968 HK 信义光能 买入 3.17 4.28 35.0% 2025年 03月 03日 光伏制造（光伏玻璃）

1108 HK 凯盛新能 中性 4.05 3.80 -6.2% 2024年 10月 31日 光伏制造（光伏玻璃）

002865 CH 钧达股份 买入 56.36 72.79 29.1% 2025年 03月 19日 光伏制造（电池片）

资料来源: FactSet, 交银国际预测, 收盘价截至 2025 年 3 月 27 日

图表 3: 福莱特玻璃 (6865 HK) 目标价和评级

资料来源: FactSet, 交银国际预测
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 21,524 18,683 18,695 21,552 24,217
主营业务成本 (16,831) (15,788) (15,990) (17,565) (19,517)
毛利 4,693 2,895 2,705 3,987 4,700
销售及管理费用 (422) (380) (411) (453) (484)
研发费用 (597) (605) (598) (625) (678)
其他经营净收入/费用 (140) (373) (75) (168) (158)
经营利润 3,534 1,538 1,621 2,741 3,379
财务成本净额 (483) (407) (474) (436) (377)
应占联营公司利润及亏损 0 0 0 0 0
其他非经营净收入/费用 0 (2) 0 0 0
税前利润 3,052 1,129 1,147 2,305 3,001
税费 (289) (112) (83) (218) (302)
非控股权益 (3) (10) (10) (10) (10)
净利润 2,760 1,007 1,054 2,077 2,690
作每股收益计算的净利润 2,760 1,007 1,054 2,077 2,690

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 5,479 4,512 3,998 4,391 4,879
应收账款及票据 7,285 5,268 5,660 6,654 7,687
存货 2,001 1,733 1,777 1,952 2,169
其他流动资产 2,067 2,365 2,548 2,760 3,006
总流动资产 16,833 13,877 13,982 15,757 17,741
投资物业 512 487 487 487 487
物业、厂房及设备 16,871 19,337 19,218 18,989 18,651
无形资产 4,053 7,290 6,763 6,230 5,690
合资企业/联营公司投资 0 0 0 0 0
其他长期资产 4,713 1,929 1,929 1,929 1,929
总长期资产 26,149 29,043 28,397 27,635 26,757
总资产 42,982 42,920 42,378 43,392 44,498

短期贷款 3,167 3,311 3,510 3,530 3,230
应付账款 5,434 4,898 4,408 4,629 4,860
其他短期负债 583 486 383 484 498
总流动负债 9,185 8,696 8,301 8,643 8,588
长期贷款 10,411 11,009 10,009 9,009 8,009
长期应付账款 538 764 764 764 764
其他长期负债 557 667 667 667 667
总长期负债 11,506 12,440 11,440 10,440 9,440
总负债 20,691 21,136 19,741 19,083 18,028

股本 588 586 586 586 586
储备及其他资本项目 21,627 21,113 21,957 23,618 25,770
股东权益 22,215 21,699 22,542 24,204 26,356
非控股权益 76 85 95 104 114
总权益 22,291 21,784 22,637 24,309 26,470

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 3,052 1,129 1,147 2,305 3,001
合资企业/联营公司收入调整 0 0 0 0 0
折旧及摊销 1,820 1,954 2,196 2,312 2,428
营运资本变动 (3,530) 2,068 (1,061) (947) (1,070)
利息调整 483 407 474 436 377
其他经营活动现金流 142 355 (97) (163) (277)
经营活动现金流 1,967 5,913 2,659 3,944 4,459

资本开支 (5,612) (4,886) (1,550) (1,550) (1,550)
其他投资活动现金流 (213) (665) (54) (83) (108)
投资活动现金流 (5,826) (5,551) (1,604) (1,633) (1,658)

负债净变动 2,454 498 (801) (980) (1,300)
权益净变动 6,039 0 0 0 0
股息 (453) (1,198) (211) (415) (538)
其他融资活动现金流 (1,039) (645) (557) (521) (476)
融资活动现金流 7,002 (1,345) (1,569) (1,917) (2,313)

汇率收益/损失 17 15 0 0 0
年初现金 2,319 5,479 4,512 3,998 4,391
年末现金 5,479 4,512 3,998 4,391 4,879

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 1.174 0.430 0.450 0.887 1.148
全面摊薄每股收益 1.174 0.430 0.450 0.887 1.148
每股股息 0.618 0.130 0.090 0.177 0.230
每股账面值 9.448 9.261 9.621 10.331 11.249

利润率分析(%)
毛利率 21.8 15.5 14.5 18.5 19.4
EBITDA利润率 24.9 18.7 20.4 23.4 24.0
EBIT利润率 16.4 8.2 8.7 12.7 14.0
净利率 12.8 5.4 5.6 9.6 11.1

盈利能力(%)
ROA 9.4 3.6 3.8 6.4 7.7
ROE 15.2 4.6 4.8 8.9 10.6
ROIC 13.8 5.1 5.0 7.9 9.7

其他

净负债权益比(%) 36.3 45.0 42.1 33.5 24.0
利息覆盖率 10.6 8.6 8.1 11.6 15.4
流动比率 1.8 1.6 1.7 1.8 2.1
存货周转天数 47.7 43.2 40.1 38.7 38.5
应收账款周转天数 113.5 122.6 106.7 104.3 108.1
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、致富金融集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、汉有机控股有限公司、上海小
南国控股有限公司、 Sincere Watch (Hong Kong) Limited、富景中国控股有限公司、天津建设发展集团股份公司、乐思集团有限公司、出门问问有限公
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