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福斯特（603806.SH） 

Q4 经营性业绩有韧性，静候行业拐点与新业务放量 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,589 19,147 19,762 22,009 24,769 

增长率 yoy（%） 19.7 -15.2 3.2 11.4 12.5 

归母净利润（百万元） 1,850 1,308 1,656 2,027 2,362 

增长率 yoy（%） 17.2 -29.3 26.6 22.4 16.6 

ROE（%） 11.7 7.8 9.4 10.6 11.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.71 0.50 0.63 0.78 0.91 

P/E（倍） 17.7 25.0 19.7 16.1 13.8 

P/B（倍） 2.2 2.1 1.9 1.8 1.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：4 月 9 日公司发布 2024 年年报，报告期内公司实现营业收入 191.47

亿元，同比-15.23%；实现归母净利润 13.08 亿元，同比-29.33%；扣非归母

净利润 12.83 亿元，同比-25.13%。对应 24Q4 实现营收 39.73 亿元，环比

-9.92%，实现归母净利润 0.5 亿元，同比/环比下降 88.18%/84.97%，主要

系年末集中进行减值计提，单季度资产减值、信用减值损失合计 2.41 亿元，

影响报表收官利润表现。 

胶膜出货继续领先，盈利韧性彰显龙头优势。2024 年公司光伏胶膜出货 28.11

亿平米，同比+24.98%，全球市场占有率长期保持约 50%，贡献营业收入

175.04 亿元，同比-14.54%；对应 Q4 单季度胶膜出货 7.16 亿平，环比小幅

抬升，单平出货不含税均价约为 5.1 元，测算单平净利约为 0.08-0.1 元，主

要受产品价格下滑与减值计提影响，若加回减值，经营性单平净利约为

0.3-0.4 元，表现相对坚韧、继续领跑行业，主要受益于龙头地位的规模效应

与全球布局、产品迭代领先带来的产品结构优势。 

电子材料、功能膜持续发力，新增长曲线羽翼渐丰。公司电子电路制程核心

材料历经多年的产业化开发周期逐步进入收获期，板块业务有望随着下游的

产业复苏和转型进入高速成长期，2024 年感光干膜销售量 1.59 亿平方米，

同比增长 37.97%，贡献营业收入 5.93 亿元，同比增长 30.72%，板块毛利

率 23.9%，同比上升 0.61 个 pct。功能膜方面，铝塑膜经过前期的产能投放

和客户验证，进入销售放量阶段，全年实现出货量 1295.77 万平米，同比增

长 28.76%，贡献营业收入 1.33 亿元，同比增长 16.17%；RO 支撑膜继续

开展差异化产品研发，获得下游客户的认可并形成批量化销售，从配方、工

艺和设备多个角度进行改进，不断提升支撑膜的产品性能，多极发力打造公

司新的业绩增长点。 

财务状况稳健，分红比例突破新高 2024 年公司经营净现金流 43.89 亿元，

同比增加 44.15 亿元，预计主要系公司注重调整销售回款节奏与采购付款规

模，截至 24Q4 公司存货规模 18.68 亿元，同环比下降 12.22/2.77 亿元，24

年年末资产负债率 21.66%，同比下降 5.99 个 pct，优化资产结构，带动全

年实现财务费用-0.23 亿元，同比下降 0.49 亿元。根据公司 2024 年度利润

分配预案，公司拟向全体股东按每 10 股派发 2.60 元（含税）现金红利，

共计派发现金红利 6.78 亿元，占合并报表中归属于上市公司普通股股东的净

利润的比例为 51.82%，股利支付率为上市以来最高水平，彰显长期投资价

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 4 月 9 日收盘价（元） 12.53 

总市值（百万元） 32,687.47 

流通市值（百万元） 32,687.47 

总股本（百万股） 2,608.74 

流通股本（百万股） 2,608.74 

近 3 月日均成交额（百万元） 380.85   
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值。  

投资建议：公司作为光伏胶膜的行业龙头，产销份额稳定，产品种类齐全适

配后续各种技术迭代，加快海外产能布局满足客户出货需求，看好行业周期

反转后的利润弹性。预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 197.62 亿

元、220.09 亿元、247.69 亿元，实现归母净利润 16.56 亿元、20.27 亿元、

23.62 亿元，同比增长 26.6%、22.4%、16.6%。对应 EPS 分别为 0.63、0.78、

0.91 元，当前股价对应的 PE 分别为 19.7/16.1/13.8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料短缺及价格波动风险；新业务市场拓展不及预期；产能扩

张不及预期；海外局势风险及汇兑风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 17337 15926 17053 18157 19408  营业收入 22589 19147 19762 22009 24769 

现金 5341 5005 5610 5887 6174  营业成本 19282 16325 16800 18543 20657 

应收票据及应收账款 4845 4000 4260 4690 5309  营业税金及附加 48 85 79 77 99 

其他应收款 59 16 40 29 47  销售费用 75 94 89 110 149 

预付账款 207 318 340 393 432  管理费用 279 286 296 330 371 

存货 3090 1868 2085 2438 2726  研发费用 792 657 682 737 867 

其他流动资产 3794 4718 4718 4720 4720  财务费用 26 -23 -23 -76 -80 

非流动资产 4500 5286 5530 5708 5974  资产和信用减值损失 -254 -317 -142 -139 -168 

长期股权投资 0 185 185 185 185  其他收益 137 118 104 70 54 

固定资产 3175 3887 4106 4237 4472  公允价值变动收益 -0.2 0 0 0 0 

无形资产 469 458 496 531 557  投资净收益 81 -8 61 49 55 

其他非流动资产 856 756 743 755 761  资产处置收益 -5 0 0 0 0 

资产总计 21836 21212 22583 23865 25382  营业利润 2046 1516 1862 2267 2648 

流动负债 3278 1456 2248 2560 2763  营业外收入 5 5 6 5 5 

短期借款 951 66 128 162 218  营业外支出 3 42 16 20 26 

应付票据及应付账款 1865 944 1034 1244 1327  利润总额 2049 1479 1851 2253 2627 

其他流动负债 461 445 1086 1153 1218  所得税 200 190 196 227 266 

非流动负债 2761 3138 2715 2221 1814  净利润 1849 1289 1655 2025 2361 

长期借款 2688 3021 2617 2122 1716  少数股东损益 -1 -18 -1 -1 -1 

其他非流动负债 73 117 98 98 98  归属母公司净利润 1850 1308 1656 2027 2362 

负债合计 6039 4594 4962 4780 4577  EBITDA 2364 1837 2140 2560 2961 

少数股东权益 208 205 204 203 202  EPS（元/股） 0.71 0.50 0.63 0.78 0.91 

股本 1864 2609 2609 2609 2609        

资本公积 2899 2155 2155 2155 2155  主要财务比率      

留存收益 10353 11177 12332 13626 15057  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 15590 16412 17416 18882 20603  成长能力      

负债和股东权益 21836 21212 22583 23865 25382  营业收入（%） 19.7 -15.2 3.2 11.4 12.5 

       营业利润（%） 20.4 -25.9 22.8 21.8 16.8 

       归属母公司净利润（%） 17.2 -29.3 26.6 22.4 16.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.6 14.7 15.0 15.8 16.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.2 6.7 8.4 9.2 9.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.7 7.8 9.4 10.6 11.4 

经营活动现金流 -26 4389 1481 1721 1779  ROIC（%） 9.6 6.4 7.7 8.9 9.7 

净利润 1849 1289 1655 2025 2361  偿债能力      

折旧摊销 321 409 346 389 437  资产负债率（%） 27.7 21.7 22.0 20.0 18.0 

财务费用 26 -23 -23 -76 -80  净负债比率（%） -10.5 -11.0 -12.0 -14.8 -16.3 

投资损失 -81 8 -61 -49 -55  流动比率 5.3 10.9 7.6 7.1 7.0 

营运资金变动 -2620 2294 -559 -707 -1051  速动比率 4.3 9.3 6.4 5.9 5.8 

其他经营现金流 478 412 123 139 168  营运能力      

投资活动现金流 -457 -3439 -529 -518 -647  总资产周转率 1.1 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 743 643 609 567 702  应收账款周转率 5.3 4.4 5.2 5.3 5.4 

长期投资 1 -196 0 0 0  应付账款周转率 11.9 12.9 19.0 18.0 18.0 

其他投资现金流 284 -2600 80 49 55  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -461 -1231 -347 -926 -845  每股收益（最新摊薄） 0.71 0.50 0.63 0.78 0.91 

短期借款 -346 -885 61 35 55  每股经营现金流（最新摊薄） -0.01 1.68 0.57 0.66 0.68 

长期借款 173 333 -404 -494 -406  每股净资产（最新摊薄） 5.78 6.09 6.47 7.02 7.68 

普通股增加 533 745 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -526 -745 0 0 0  P/E 17.7 25.0 19.7 16.1 13.8 

其他筹资现金流 -295 -679 -4 -467 -494  P/B 2.2 2.1 1.9 1.8 1.6 

现金净增加额 -931 -306 605 277 287  EV/EBITDA 13.2 15.5 13.2 10.7 9.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

  



公司动态点评 

P.4 请仔细阅读本报告末页声明 

免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说
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研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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本研究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并
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