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光伏胶膜地位稳固，新材料业务快速发展 
 

——福斯特(603806)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-04-15) 

收盘价(元) 12.28 

一年内最高/最低(元) 27.71/12.28 

沪深 300 指数 3,761.23 

市净率(倍) 2.02 

流通市值(亿元) 320.35 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 6.09 

每股经营现金流(元) 1.68 

毛利率(%) 14.74 

净资产收益率_摊薄(%) 7.97 

资产负债率(%) 21.66 

总股本/流通股(万股) 260,873.65/260,873.6

5 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《福斯特(603806)公司深度分析：全球光伏胶

膜 龙 头 ， 有 望 穿 越 周 期 持 续 成 长 》 

2024-08-29 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 16 日 

事件： 

公司发布 2024 年年报，全年实现营业总收入 191.47 亿元，同比

下降 15.23%，归属于上市公司股东的净利润 13.08 亿元，同比下降

29.33%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 12.83 亿

元，同比下降 25.13%。 

点评： 

⚫ 光伏业务拖累公司业绩表现，经营活动现金流改善明显。2024年，

公司营业收入和净利润均呈现下滑态势，主要受光伏行业产能过

剩，胶膜价格下降、背板量价齐跌等因素影响，但另一方面感光干

膜和铝塑膜业务销售放量，略抵消光伏业务下滑影响。2024年全年，

公司销售毛利率 14.74%，同比提升 0.1个百分点；销售净利率

6.73%，同比下滑 1.46个百分点；销售费用 0.94亿，同比增长

25.47%，主要受员工薪酬、报关费、产品测试费增加影响；管理费

用 2.86亿元，同比增长 2.56%，主要受折旧摊销费增加影响。值得

关注的是，2024 年公司经营活动现金流量净额 43.89亿元，同比大

幅转正，经营活动现金流大幅增长主要与销售回款增加和原材料现

金支付减少有关。 

⚫ 公司光伏胶膜业务量增价减，中长期龙头地位稳固。公司作为光伏

胶膜领域的龙头企业，胶膜全球市场占有率长期在五成左右。2024

年，公司光伏胶膜销售量 28.11亿平米，同比增长 24.98%，主要受

全球光伏装机需求拉动。光伏胶膜营业收入 175.04亿元，同比下

滑 14.54%。公司光伏胶膜销售均价 6.23元/平米（同比下降

31.62%），单位销售成本 5.31元/平米（同比下降 31.71%），单位毛

利 0.92元/平米（同比降低 0.41元/平米）。公司光伏胶膜毛利率

14.72%，同比提升 0.12个百分点。在光伏胶膜行业产能过剩、产

品价格显著下滑的背景下，公司胶膜毛利率保持平稳凸显公司较强

的成本控制力和市场掌控力。同时，公司加快泰国、越南等海外光

伏胶膜产能的扩张，力求规避国际贸易风险，进一步保证海外市场

销售。目前光伏胶膜领域市场竞争格局稳定，公司与其他上市厂商

呈现“一超多强”格局，并与其他小厂拉开差距。光伏胶膜行业内

其他厂商盈利普遍承压，预计 2025年弱小厂商将进一步被淘汰，

行业利润率趋于更加合理。 

⚫ 公司光伏背板量价齐跌，竞争激烈侵蚀利润。2024年，公司光伏背

板营业收入 6.07 亿元，同比下滑 54.26%，销售毛利率 4.32%，同

比下滑 5.18个百分点，销售数量 1.01亿平米，同比下滑 33.50%，

单位销售均价 6.03元/平米，同比下滑 31.22%，单位成本 5.77元/
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平米，同比下滑 27.29%，单位毛利 0.26元/平米，同比下滑 68.70%。

光伏背板销售量价齐跌主要受下游光伏双玻组件市场渗透率提升、

背板需求萎缩影响。双玻组件为行业主流，背板业务占公司营业收

入比例较小，总体影响有限。 

⚫ 公司电子材料和功能膜材料业务受益于电子电路、锂电池材料等新

兴领域的快速发展，有望打造新的增长亮点。2024年，公司感光干

膜销售量15933.90万平方米，同比增长37.97%，营业收入 59283.90

万元，同比增长 30.72%；毛利率 23.90%，同比提升 0.61个百分点。

感光干膜是用于印刷线路板、高密度互连板及封装载板图形转移的

薄膜材料。2024 年全球印刷电路板高端产品受益于智能手机、新能

源汽车、AI 服务器、5G/6G 通信及高端工控领域的需求快速增长。

同时，公司的电子材料事业部布局 FCCL和感光覆盖膜，均受益于

电子电路行业发展。铝塑膜是用于锂电池软包装的含铝箔多层复合

材料，2024年全球铝塑膜产业受益于新能源汽车、储能及消费电子

需求扩张。公司铝塑膜销售量 1295.77万平方米，同比增长 28.76%，

营业收入 13285.80万元，同比增长 16.17%，销售毛利率 7.97%，

同比下滑 1.52个百分点。公司铝塑膜产品切入赣锋锂电、西安瑟

福、广东国光、江苏正力等下游电池厂商供应链体系，逐步放量。 

⚫ 投资建议：预计 2025、2026、2027年归属于上市公司股东的净利

润分别为 15.08、18.11和 21.19亿元，暂时不考虑公司可转换债

券转股的摊薄效应，对应的摊薄 EPS分别为 0.58元、0.69元、0.81

元，按照 4月 15日 12.28元/股收盘价计算，对应 PE分别为 21.25、

17.69和 15.12倍。目前光伏行业处于周期低谷，市场出清持续进

行。公司作为胶膜领域的头部企业具备明显的成本优势，同时，公

司的感光干膜和铝塑膜等新产品有望进入放量阶段。维持公司“买

入”投资评级。 

风险提示：国际贸易政策变化风险；应收账款较高，下游组件厂盈利

困难，坏账损失风险；全球装机需求增速放缓，行业竞争趋于激烈风

险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,589 19,147 21,496 24,056 26,961 

   增长比率（%） 19.66 -15.23 12.26 11.91 12.08 

净利润（百万元） 1,850 1,308 1,508 1,811 2,119 

   增长比率（%） 17.20 -29.33 15.31 20.09 17.02 

每股收益(元) 0.71 0.50 0.58 0.69 0.81 

市盈率(倍) 17.31 24.50 21.25 17.69 15.12 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司光伏胶膜销量  图 2：公司光伏背板销量 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 3：公司光伏胶膜销售均价和单位成本  图 4： 公司光伏背板销售均价和单位成本 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：公司核心业务构成（单位：亿元）  图 6：公司各业务毛利率走势（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 17,337 15,926 16,861 18,306 20,074  营业收入 22,589 19,147 21,496 24,056 26,961 

  现金 5,341 5,005 4,908 5,455 6,170  营业成本 19,282 16,325 18,284 20,360 22,765 

  应收票据及应收账款 4,845 4,000 4,246 4,532 4,889  营业税金及附加 48 85 97 108 121 

  其他应收款 59 16 30 33 37  营业费用 75 94 107 120 135 

  预付账款 207 318 366 407 455  管理费用 279 286 322 361 404 

  存货 3,090 1,868 2,235 2,445 2,696  研发费用 792 657 752 842 944 

  其他流动资产 3,794 4,718 5,077 5,434 5,826  财务费用 26 -23 39 40 32 

非流动资产 4,500 5,286 5,330 5,223 4,980  资产减值损失 -91 -69 -50 -50 -50 

  长期投资 0 185 185 185 185  其他收益 137 118 129 144 162 

  固定资产 3,175 3,887 4,080 4,048 3,842  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 469 458 458 458 458  投资净收益 81 -8 0 0 0 

  其他非流动资产 856 756 607 532 494  资产处置收益 -5 0 0 0 0 

资产总计 21,836 21,212 22,191 23,529 25,054  营业利润 2,046 1,516 1,723 2,069 2,421 

流动负债 3,278 1,456 1,630 1,808 2,014  营业外收入 5 5 0 0 0 

  短期借款 951 66 66 66 66  营业外支出 3 42 0 0 0 

  应付票据及应付账款 1,865 944 1,041 1,159 1,296  利润总额 2,049 1,479 1,723 2,069 2,421 

  其他流动负债 461 445 523 582 651  所得税 200 190 215 259 303 

非流动负债 2,761 3,138 3,138 3,138 3,138  净利润 1,849 1,289 1,508 1,811 2,119 

  长期借款 70 299 299 299 299  少数股东损益 -1 -18 0 0 0 

  其他非流动负债 2,691 2,839 2,839 2,839 2,839  归属母公司净利润 1,850 1,308 1,508 1,811 2,119 

负债合计 6,039 4,594 4,768 4,946 5,152  EBITDA 2,361 1,912 2,318 2,715 3,097 

 少数股东权益 208 205 205 205 205  EPS（元） 0.71 0.50 0.58 0.69 0.81 

  股本 1,864 2,609 2,609 2,609 2,609        

  资本公积 2,899 2,155 2,155 2,155 2,155  主要财务比率      

  留存收益 10,353 11,177 11,982 13,142 14,461  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 15,590 16,412 17,217 18,378 19,697  成长能力      

负债和股东权益 21,836 21,212 22,191 23,529 25,054  营业收入（%） 19.66 -15.23 12.26 11.91 12.08 

       营业利润（%） 20.44 -25.92 13.67 20.09 17.02 

       归属母公司净利润（%） 17.20 -29.33 15.31 20.09 17.02 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.64 14.74 14.94 15.37 15.56 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.19 6.83 7.01 7.53 7.86 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.87 7.97 8.76 9.85 10.76 

经营活动现金流 -26 4,389 1,319 1,811 2,029  ROIC（%） 9.46 6.64 7.51 8.51 9.33 

  净利润 1,849 1,289 1,508 1,811 2,119  偿债能力      

  折旧摊销 324 411 557 606 644  资产负债率（%） 27.65 21.66 21.49 21.02 20.56 

  财务费用 166 92 114 114 114  净负债比率（%） 38.22 27.65 27.37 26.62 25.89 

  投资损失 -10 -6 0 0 0  流动比率 5.29 10.94 10.34 10.12 9.97 

 营运资金变动 -2,614 2,296 -1,159 -1,020 -1,147  速动比率 4.25 9.29 8.56 8.32 8.15 

  其他经营现金流 259 306 300 300 300  营运能力      

投资活动现金流 -457 -3,439 -600 -500 -400  总资产周转率 1.07 0.89 0.99 1.05 1.11 

  资本支出 -662 -598 -600 -500 -400  应收账款周转率 5.26 4.35 5.23 5.50 5.75 

  长期投资 1 -196 0 0 0  应付账款周转率 11.90 12.88 18.84 18.97 19.00 

  其他投资现金流 204 -2,645 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -461 -1,231 -791 -764 -914  每股收益（最新摊薄） 0.71 0.50 0.58 0.69 0.81 

  短期借款 -346 -885 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.01 1.68 0.51 0.69 0.78 

  长期借款 70 229 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.98 6.29 6.60 7.04 7.55 

  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 17.31 24.50 21.25 17.69 15.12 

  其他筹资现金流 -192 -575 -791 -764 -914  P/B 2.05 1.95 1.86 1.74 1.63 

现金净增加额 -931 -306 -98 547 716  EV/EBITDA 18.44 19.20 13.04 10.93 9.35 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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