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核心观点

市场规模：北美汽玻市场规模呈现低速稳定增长状态。我们对北美汽车玻璃市场（包括OEM+AM市场）当前及未

来的市场规模进行了测算。在汽车报废率和前挡破损率保持稳定的情况下，随着产销量和汽玻单车ASP保持低

速稳定增长，北美汽车玻璃市场规模也呈现出低速稳定增长的状态，整体市场规模（包括OEM+AM市场）将从

2024年的193亿元持续增长至2030年的242亿元，复合增长率约为4%。

竞争格局：北美汽车玻璃市场格局好，竞争温和。汽车玻璃行业拥有较高的行业壁垒，例如需要拥有完善的生

产和销售网络；汽玻属于安全件，技术和质量要求严苛，主机厂准入认证周期较长；且汽玻和浮法均属于重资

产投入等。因此，高壁垒塑造出汽车玻璃行业良好的竞争格局，全球以及北美的汽车玻璃行业均已经形成了高

集中度的市场。北美市场主要的汽车玻璃供应商包括福耀玻璃、旭硝子、圣戈班和板硝子等，其中福耀已经成

为美国汽玻市场市占率排名第一的汽车玻璃供应商。

看好福耀玻璃中期维度在北美市场实现量利齐升。份额方面，北美主要竞争对手（旭硝子、板硝子和圣戈班等）

均不是单一汽玻主业经营，且当前汽玻业务均处于低盈利状态，整体扩张意愿较低，未来的主要发展目标主要

集中在提升盈利能力和经营效率上。福耀在盈利能力上大幅领先竞争对手，且美国工厂持续加大投入，随着后

续新产能陆续释放，公司在北美汽玻市场的份额有望实现进一步提升。盈利能力方面，随着后续产品良率提升

+折旧摊销比例下降+管理和效率提升+高附加值产品占比提升，福耀美国工厂的净利率将在当前的水平上实现

持续提升。

投资建议：推荐全球汽车玻璃行业龙头【福耀玻璃】。
 1）公司积极拓展“一片玻璃”的边界，加强对智能玻璃、集成趋势的研究，持续推进铝饰件业务，提升单车
配套价值量；

 2）全球份额保持提升趋势，福耀有望以高质量&高性价比的竞争优势抢占海外市场竞品企业更多的份额。
盈利预测：预计2025-2027年归母净利润为88.35亿元、103.88亿元、121.77亿元，对应PE为16.13倍、13.72倍、
11.70倍（PE对应2025年4月10日收盘价）。

风险提示：原材料及能源成本上涨超预期；海运费价格上涨超预期；业务及客户拓展不及预期；汽车玻璃产品

升级不及预期。
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一、市场规模：北美汽玻市场规模呈现低速稳定增长状态
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市场规模：北美汽玻市场规模仍在稳定低速增长

5数据来源：Marklines，Wind，东吴证券研究所测算

表1：北美汽车玻璃（OEM+AM）市场规模预测

 我们对北美汽车玻璃市场当前及未来的市场规模进行了测算。

 核心假设：1、2024年北美汽玻平均单车价值量为960元，且后续复合增速保持在3%（北美当前

汽玻升级趋势尚未非常明显，此处采用保守增速假设）；2、北美汽车产量复合增速假设为1%；

3、2024年北美前挡玻璃价格为323元，后续复合增速保持在2%。4、北美汽车销量后续复合增速

为1%；5、北美汽车报废率维持在4.2%，汽车前挡风破损率为3%。

 测算结果：北美汽玻OEM市场规模2024年为157亿元，至2030年将增长至199亿元；北美汽玻AM市

场规模2024年为36亿元，至2030年将增长至43亿元；北美汽玻OEM与AM市场合计规模2024年为

193亿元，至2030年将增长至242亿元。

2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

北美汽车玻璃单车ASP（元） 960.23 989.03 1018.70 1049.26 1080.74 1113.16 1146.56

YOY 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
北美汽车产量（万辆） 1634.22 1650.56 1667.07 1683.74 1700.58 1717.58 1734.76

YOY 2.22% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
北美汽车玻璃OEM市场规模（亿元） 156.92 163.25 169.82 176.67 183.79 191.20 198.90

YOY 5.28% 4.03% 4.03% 4.03% 4.03% 4.03% 4.03%
北美汽车前挡ASP(元) 323.22 329.68 336.27 343.00 349.86 356.86 363.99

YOY 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
北美汽车保有量（亿辆） 3.70 3.74 3.79 3.84 3.88 3.93 3.97

YOY 1.25% 1.24% 1.22% 1.21% 1.20% 1.19% 1.18%
北美汽车销量（万辆） 1991.30 2011.21 2031.33 2051.64 2072.15 2092.88 2113.81

YOY 3.49% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
北美汽车报废率 4.20% 4.20% 4.20% 4.20% 4.20% 4.20% 4.20%
汽车玻璃破损率 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
北美汽车玻璃AM市场规模（亿元） 35.86 37.03 38.24 39.48 40.75 42.06 43.41

YOY 3.28% 3.26% 3.25% 3.24% 3.23% 3.21% 3.20%
北美汽车玻璃整体市场规模（亿元） 192.79 200.28 208.06 216.14 224.54 233.25 242.31

YOY 4.90% 3.89% 3.89% 3.88% 3.88% 3.88% 3.88%



二、竞争格局：北美汽车玻璃市场格局好，竞争温和
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竞争格局：北美汽车玻璃市场的竞争格局较为良好

7数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所测算

 高壁垒塑造出汽车玻璃行业良好的竞争格局。

 汽玻行业进入壁垒：1、汽车玻璃厂商需建立起覆盖主要汽车生产基地的生产网络和全面的销售

网络；2、汽车玻璃制造技术要求高，质量要求严苛，主机厂拥有较长的产品认证周期；3、高

资金投入，重资产模式，汽车玻璃和汽车级浮法玻璃的产线均需要高额投资。

 得益于汽车玻璃行业的高壁垒，汽车玻璃行业竞争格局良好，行业集中度高。全球以及北美的

汽车玻璃行业均已经形成了高集中度的市场。

图1：2023年全球汽车玻璃市场竞争格局（销售额口径） 图2：2024年美国汽车玻璃市场竞争格局（销售额口径）
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福耀：继续加大美国市场投入，美国工厂盈利能力持续提升

8数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 福耀长期深耕于美国汽车玻璃市场并持续扩张。

 福耀在赴美建厂前已经设立了商务机构（从1994年至2013年共设立了三个子公司：美国绿榕、

福耀北美、北美配套），对北美汽车玻璃市场十分熟悉。

 2013年，福耀开始投资建设美国工厂，2015至2016年福耀俄亥俄州汽玻和伊利诺伊州浮法陆续

投产。目前，福耀在美国合计建成680万套/年汽车玻璃产能（550万套OEM，400万片AM）和28万

吨/年的浮法玻璃产能。

 福耀当前正在扩建美国汽玻和浮法产能。其中，俄亥俄州汽玻产能扩产150万套，伊利诺伊新建

一条汽车级浮法玻璃生产线。
表2：福耀玻璃在美国产能布局情况梳理

汽车玻璃基地 投产时间 辐射客户
理论折算产能

（万套/年）
备注

福耀美国俄亥俄州 2016年
通用、克莱斯勒、大众、现代、本

田、丰田、宝马等
680 OEM 550万套，AM 400万片

福耀美国俄亥俄扩产 预计2025年 北美主机厂 150 面向高附加汽车玻璃市场

浮法玻璃基地 投产时间 辐射汽车玻璃基地范围
产能

（万吨/年）
产线数量

芒山浮法（伊利诺伊） 2015-2016年 福耀北美汽车玻璃 28 两条日熔化量各600吨的浮法生产线

伊利诺伊浮法扩产 / 福耀北美汽车玻璃 /
2025年3月公告向福耀美国增资4亿美金，投资建设

一条汽车级浮法玻璃生产线项目。



福耀：继续加大美国市场投入，美国工厂盈利能力持续提升

9数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 福耀美国工厂持续兑现收入和利润。

 营收端，除2020年受疫情影响外，福耀美国工厂营业收入整体保持增长，其中2024年福耀美国

工厂实现营业收入63.12亿元，同比增长13.32%。

 利润端，福耀美国工厂在2016年投产当年处于亏损状态；2017年实现盈亏平衡；2018年随着产

能爬坡净利率达到7.21%；2020年受疫情影响当年处于盈亏平衡状态。自2021年以来，福耀美国

工厂盈利能力持续提升，其中2024年实现净利润6.27亿元，同比增长26.89%；对应归母净利率

9.93%，同比提升1.06个百分点。

图3：福耀美国营业收入及YOY 图4：福耀美国净利润及净利率情况
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旭硝子：美洲汽玻收入整体稳定，提升盈利能力为首要目标

10数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 旭硝子在北美共拥有三个生产基地。其中，旭硝子在美国本土建有两座工厂，在墨西哥建有一

座工厂，基本完成了对北美主要汽车市场的销售覆盖。

 此外，旭硝子还在美国设有一个技术研发中心。

图5：旭硝子在美洲和欧洲地区的产能布局情况

汽车玻璃生产基地

研发据点



旭硝子：美洲汽玻收入整体稳定，提升盈利能力为首要目标

11数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 旭硝子在美洲地区的汽玻营收整体保持稳定。营收端，旭硝子美洲地区汽玻营收此前基本稳定

在700至750亿日元的区间，2020年受疫情影响下降至556亿日元；2021-2023年逐渐从疫情影响

中复苏，其中2023年旭硝子美洲地区汽玻业务实现营收1012亿日元，同比增长20.03%。

 旭硝子汽玻业务的盈利能力持续处于较低的水平。受限于数据的可获得性，我们以旭硝子汽车

玻璃的营业利润率来评估其在北美的汽玻业务盈利能力。旭硝子汽车玻璃相关业务的盈利能力

整体处于较低的水平，除去疫情导致亏损的年份（2020年、2022年），旭硝子汽玻相关业务的

营业利润率基本在1%-4%区间的水平。

图6：旭硝子美洲地区汽车玻璃营业收入及YOY 图7：旭硝子汽车玻璃业务盈利能力情况
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旭硝子：美洲汽玻收入整体稳定，提升盈利能力为首要目标

12数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 旭硝子将汽玻定位为“核心业务”，目标为提高业务竞争力，建立长期稳定的收入来源。公司

对汽玻业务的中期发展战略为“通过价格政策、结构改善和持续向高性能、高附加值产品转移

来提高盈利能力和效率”。

 旭硝子玻璃（汽车玻璃）业务CAPEX整体处于低位。从资本开支和折旧摊销对比来看，旭硝子汽

车玻璃业务近年来资本开支金额均低于折旧摊销的水平，反映出公司汽玻业务较低的扩张意愿。

 旭硝子汽玻业务的经营战略以提升盈利能力为首要目标。在2026年中期战略中，旭硝子对于汽

玻业务的规划为收入保持在5100亿日元的水平，营业利润率从2023年的4.36%提升至2026年的

5.10%。其中，旭硝子对北美汽玻也在做结构改革，计划削减老旧生产线以及精简零部件据点。

图8：旭硝子汽车玻璃相关业务CAPEX和折旧摊销情况 图9：旭硝子2026年分业务营业收入目标（亿日元）及汽
玻盈利能力目标
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板硝子：汽玻业务扩张意愿较低，提升利润率为战略目标

13数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 板硝子在北美拥有众多生产设施。浮法玻璃方面，板硝子在全球拥有27条浮法线，其中北美有6

条浮法玻璃产线；汽车玻璃方面，板硝子在美国拥有五个汽玻工厂，在加拿大有两个汽玻工厂，

在墨西哥拥有一个汽玻工厂。板硝子在北美众多的生产设施全面覆盖了北美各主要汽车市场。

图10：板硝子在美洲和欧洲地区的产能布局情况

浮法玻璃生产线

汽车玻璃生产基地



板硝子：汽玻业务扩张意愿较低，提升利润率为战略目标

14数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 板硝子美洲汽玻营收近年来稳定增长。营收端，板硝子美洲汽玻收入整体呈现增长状态，其中

FY2021受疫情影响出现同比下降，疫情后逐步恢复，FY2024公司美洲汽玻业务实现营业收入

1645亿日元，同比增长22.12%。

 板硝子汽玻业务同样处于较低的盈利水平状态。受限于数据的可获得性，我们以板硝子汽车玻

璃的营业利润率来评估其在北美的汽玻业务盈利能力。公司汽玻营业利润率自FY2012至FY2019

整体呈提升趋势，从2.03%持续提升至4.80%；而FY2020至FY2022公司汽玻营业利润率出现持续

下滑，其中FY2022汽玻营业利润率为-2.86%；随着全球公共卫生事件影响的消除，公司汽玻业

务盈利能力逐渐回升，其中FY2024实现营业利润率2.71%。

图11：板硝子美洲地区汽车玻璃营业收入及YOY（亿日元） 图12：板硝子汽车玻璃业务营业利润率情况
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板硝子：汽玻业务扩张意愿较低，提升利润率为战略目标

15数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 板硝子汽玻业务资本开支水平近年来持续处于低位。从历史数据来看，FY2016至今板硝子的汽

玻资本开支整体处于低位状态，即130亿日元至140亿日元上下。从FY2016以来，板硝子汽车玻

璃业务的资本开支和折旧摊销基本处于相同水平，特别是FY2022-FY2023折旧摊销大于资本开支，

反映出汽车玻璃业务的扩张意愿整体较低。

 2030 Vision中盈利改善为最核心的目标。对于全集团来说，计划在2027年3月期实现营业利润

率7%的战略目标；具体到汽车玻璃业务，计划其营业利润率水平从2024年3月期的3%提升至2027

年3月期的5%。

图13：板硝子汽车玻璃业务CAPEX和折旧摊销情况 图14：板硝子2030 Vision继续强调对于盈利能力的改善
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圣戈班：汽玻产能聚焦墨西哥，同样以盈利提升为经营目标

16数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 圣戈班在北美地区的汽玻产能集中布局在墨西哥。圣戈班当前在墨西哥布局有三家工厂，分别

为Saltillo工厂、Sendai工厂和Cuautla工厂；此外，圣戈班还在美国设有一个商业与设计办公

室（密歇根州）和一个服务中心（加州）。

图15：圣戈班在北美地区的汽玻业务布局情况

美国 密歇根：商业与设计办公室

美国 加州：服务中心

墨西哥：Saltillo工厂
Sendai工厂
Cuautla工厂



圣戈班：汽玻产能聚焦墨西哥，同样以盈利提升为经营目标

17数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 圣戈班此前在北美地区的汽玻营收保持稳定。从营收端来看，2014-2018年圣戈班在北美地区的

汽车玻璃业务营收基本稳定在4亿欧元上下的水平，其中2018年实现营收4.2亿欧元，同比增长

2.4%。

 圣戈班平板玻璃业务盈利能力高于日系两家竞对。圣戈班平板玻璃业务的营业利润率在2014-

2017年期间持续提升，从2014年的5.94%提升至2017年的10.14%，但在2018年有所下降，2018年

圣戈班平板玻璃营业利润率为8.96%。虽然圣戈班的盈利高于日系两家竞对，但距离福耀玻璃还

有非常大的差距。

图16：圣戈班北美地区汽车玻璃营业收入及YOY（亿欧元） 图17：圣戈班平板玻璃业务营业利润率情况
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圣戈班：汽玻产能聚焦墨西哥，同样以盈利提升为经营目标

18数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 圣戈班汽车玻璃相关业务的资本开支水平近年来持续处于低位稳定水平。在2018年以后，圣戈

班汽车玻璃相关业务的资本开支整体处于较低水平。将资本开支水平和折旧摊销对比来看，从

2019年以来圣戈班汽车玻璃相关业务的资本开支和折旧摊销水平基本处于相同水平，汽车玻璃

相关业务的扩张意愿同样整体较低。

 汽玻相关业务规划：营收低速稳定增长，盈利能力持续提升。根据圣戈班在2021年提出的

“GROW & IMPACT”战略计划，其中对“HIGH PERFORMANCE SOLUTIONS”部门的发展战略规划为：

1、2021年至2025年实现4%-5%的平均收入增速；2、2025年实现13-14%的营业利润率。

图18：圣戈班汽车玻璃相关业务的资本开支及折旧摊销情况 图19：圣戈班汽车玻璃相关业务的经营战略规划
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三、看好福耀玻璃中期维度在北美市场实现量利齐升
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北美地区四家主要汽车玻璃供应商对比

20数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

表3：北美地区主要汽车玻璃企业对比

 通过对北美汽车玻璃市场各主要参与者在【业务专注度】、【汽玻盈利水平】、【汽玻业务扩

张意愿】、【汽玻业务发展战略】等维度进行对比，我们判断福耀汽车玻璃在北美地区的份额

未来仍将持续提升。

旭硝子 圣戈班 板硝子 福耀玻璃

汽车玻璃业务收入占比
（2023年）

24% 8% 50% 90%

汽车玻璃业务营业利润
率（2023年）

4.4%
12.0%

（HPS部门）
2.7% 20.5%

汽车玻璃业务当前资本
开支水平

较低 中 低 高

汽车玻璃业务中期发展
战略

规模稳定，提升盈利 规模稳定，提升盈利 规模稳定，提升盈利 继续扩张，盈利稳定



福耀玻璃在北美地区的业务将实现持续成长

21数据来源：公司公告，Marklines，东吴证券研究所测算

 我们对福耀汽车玻璃业务在北美的发展进行了测算和展望。随着福耀北美扩产产能持续释放+国

内出口部分的增长，福耀在北美市场的份额将持续提升；随着产品结构变化和高附加值产品比

例提升，预计ASP也将实现稳步增长；此外，福耀美国工厂的盈利能力后续也将持续改善。整体

看福耀后续将在北美市场实现量利齐升。

表4：福耀在北美汽车玻璃市场的中期发展展望（3年维度）

注：红色字体为假设数据，蓝色字体为计算得到数据

2024年 中期展望 备注

福耀北美市场汽车玻璃销量（万套） 645.0 830.0 包含OEM+AM市场，按面积折算成套数

其中：美国工厂销量（万套） 570.0 730.0 2024年美国工厂OEM产能550万套/年，新扩OEM产能150万套/年；AM产能维持400万片/年

         国内出口北美（万套） 75.0 100.0 国内对北美市场出口量小幅提升

北美汽车玻璃总需求（万套） 2004.1 2067.4 包含OEM+AM市场，按面积折算成套数

其中：OEM市场（万套） 1634.2 1683.7 北美汽车销量保持低速稳定增长

         AM市场（万套） 369.9 383.6 前挡破损率假设为3%；按前挡面积：全车面积=1:3，将AM市场前挡片数折算成套数

福耀北美市场市占率 32.2% 40.1%

汽玻单套均价（元/套） 1030.0 1200.0 供应产品结构变化+高附加值产品占比提升，单套汽玻ASP增长

北美汽玻收入（亿元） 66.4 99.6

其中：美国工厂汽玻收入（亿元） 58.7 87.6

         国内出口北美汽玻收入（亿元） 7.7 12.0

美国工厂净利率 10.0% 15.5% 良率提升+折旧摊销比例下降+管理提升等因素，福耀美国工厂净利率将持续提升

国内出口净利率 20.0% 20.0%

北美汽玻市场贡献净利润（亿元） 7.4 16.0



四、投资建议及风险提示
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投资建议：推荐全球汽车玻璃行业龙头【福耀玻璃】。
1）公司积极拓展“一片玻璃”的边界，加强对智能玻璃、集成趋势的研究，持续推进铝饰件业
务，提升单车配套价值量；

2）全球份额保持提升趋势，福耀有望以高质量&高性价比的竞争优势抢占海外市场竞品企业更
多的份额。

盈利预测：预计2025-2027年归母净利润为88.35亿元、103.88亿元、121.77亿元，对应PE为
16.13倍、13.72倍、11.70倍（PE对应2025年4月10日收盘价）。

福耀玻璃

23数据来源：wind，东吴证券研究所预测

表5：福耀玻璃业绩预测

福耀玻璃（亿元） 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 199.07 236.03 280.99 331.61 392.52 461.68 541.84 634.48

YOY -5.67% 18.57% 19.05% 18.02% 18.37% 17.62% 17.36% 17.10%

汽车玻璃 179.42 213.80 255.91 298.87 357.12 418.73 492.29 576.34

毛利率 39.51% 35.90% 34.03% 35.39% 36.23% 36.54% 36.70% 36.84%

期间费用率 24.42% 20.25% 13.28% 14.30% 12.97% 13.35% 13.40% 13.45%

销售费用率 7.41% 4.88% 4.81% 4.64% 3.01% 2.90% 2.85% 2.80%

管理费用率 10.43% 8.24% 7.63% 7.50% 7.36% 7.30% 7.25% 7.20%

研发费用率 4.10% 4.22% 4.44% 4.23% 4.27% 4.20% 4.20% 4.20%

财务费用率 2.48% 2.91% -3.60% -2.07% -1.67% -1.05% -0.90% -0.75%

归母净利润 26.01 31.46 47.56 56.29 74.98 88.35 103.88 121.77

YOY -10.27% 20.97% 51.16% 18.37% 33.20% 17.84% 17.58% 17.22%

归母净利率 13.06% 13.33% 16.92% 16.98% 19.10% 19.14% 19.17% 19.19%



风险提示
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原材料及能源成本上涨超预期。汽车玻璃成本结构中原材料和能源的占比较高，若原材料价格或

能源价格出现大幅上涨，将对公司盈利水平产生不利影响。

海运费价格上涨超预期。公司部分海外业务依靠出口模式进行，若海运费价格上涨超预期，则将
对公司盈利能力产生不利影响。

业务及客户拓展不及预期。公司收入增长依赖新客户新项目的拓展，若新项目开拓不及预期，则
将对公司业务成长造成不利影响。

汽车玻璃产品升级不及预期。若公司汽车玻璃在产品功能升级方面不及预期，则将对公司营收持
续增长造成不利影响。
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