
证券研究报告·公司点评报告·光伏设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

福莱特（601865） 
 

2025 一季报点评：25Q1 由亏转盈，25 年有

望逐步改善 

 

 

2025 年 04 月 30 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证书：S0600516080001 
021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  郭亚男 

执业证书：S0600523070003 

 guoyn@dwzq.com.cn 

证券分析师  余慧勇 

执业证书：S0600524080003 

 yuhy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 14.65 

一年最低/最高价 14.60/30.31 

市净率(倍) 1.62 

流通A股市值(百万元) 27,835.95 

总市值(百万元) 34,323.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.06 

资产负债率(%,LF) 49.38 

总股本(百万股) 2,342.92 

流通 A 股(百万股) 1,900.07  
 

相关研究  
《福莱特(601865)：2024 年报点评：

盈利低点已现，25 年有望逐步改善》 

2025-03-28 

《福莱特(601865)：2024 年度业绩预

告点评：业绩短期承压出货有所放缓，

2025 年有望逐步改善》 

2025-01-24 
  

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） 21,524 18,683 18,555 21,599 25,007 

同比（%） 39.21 (13.20) (0.68) 16.40 15.78 

归母净利润（百万元） 2,759.69 1,006.60 822.24 1,157.25 1,487.65 

同比（%） 30.00 (63.52) (18.32) 40.74 28.55 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.18 0.43 0.35 0.49 0.63 

P/E（现价&最新摊薄） 12.44 34.10 41.74 29.66 23.07 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年一季报，实现营收 40.8 亿元，同比-29%，环比
+0.01%，实现归母净利润 1.06 亿元，同环比-86%/+137%；扣非归母净
利润 1.02 亿元，同环比-87%/+144%。 

◼ 2025Q1 出货基本持平、涨价推动盈利回升。公司 2025Q1 光伏玻璃销
量我们预计约 3 亿平，环比基本持平，分结构看，2.0mm 占比约 90%，
毛利率环比提升约 9pct 至 12%左右，主要系 25 年 3 月起下游需求旺盛
带动玻璃价格上涨 1.5-2 元/平，同时公司持续工艺优化降本；我们测算
2025Q1 单平净利约 02-0.3 元/平，环比提升约 1 元/平。25 年 4 月出货
依旧旺盛，价格基本维持稳定，5 月随组件抢装逐渐结束需求环比或略
有下降，同时成本端天然气进入淡季价格下行，2025Q2 单平盈利有望
环比进一步提升。 

◼ 产能规模领先、海外布局逐步落地。 截至 2025 年 4 月底公司累计在产
总产能为 19400 吨/日（越南 2000 吨/日），安徽项目（2*1200 吨/日）和
南通项目（4*1200 吨/日）将根据市场情况陆续点火运营。同时计划在
印度尼西亚投建光伏玻璃窑炉（2*1600 吨/日），将于 2025 年 6 月开工
建设，预计 2027 年点火投产，以满足不同国家和地区对光伏玻璃的需
求。当前公司与信义市占率合计超过 50%，盈利能力较二三线企业拉开
差距，有望持续保持领先优势。 

◼ 费用率稳中略有提升、存货有所下降。公司 2025Q1 经营现金流入 1.67

亿，同降 4.34 亿；2025Q1 期间费用 3.2 亿元，同环比-9%/+14%，费用
率 7.9%，同环比+1.7/+1.0pct。2025Q1 末存货 14.7 亿，环降约 15%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑抢装结束后需求及价格或有承压，我们下调
此前盈利预测，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 8.2/11.6/14.9

亿元（前值为 10.4/16.0 亿元），同比-18%/41%/29%，对应 PE 为 42/30/23

倍，考虑公司 2026 年有望恢复平稳增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期。  
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福莱特三大财务预测表  

[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 13,877 11,771 13,917 16,458  营业总收入 18,683 18,555 21,599 25,007 

货币资金及交易性金融资产 5,815 2,779 3,433 4,220  营业成本(含金融类) 15,788 15,803 18,375 21,268 

经营性应收款项 5,321 6,029 6,876 7,938  税金及附加 196 195 205 225 

存货 1,733 1,634 1,937 2,284  销售费用 52 65 76 88 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 328 353 367 400 

其他流动资产 1,008 1,328 1,671 2,016  研发费用 605 612 670 750 

非流动资产 29,043 30,956 31,630 31,536  财务费用 407 533 551 574 

长期股权投资 112 112 112 112  加:其他收益 121 74 76 75 

固定资产及使用权资产 17,360 18,415 18,769 18,554  投资净收益 52 37 43 50 

在建工程 2,941 3,890 4,174 4,174  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 6,326 6,123 6,021 6,018  减值损失 (285) (200) (190) (170) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (66) 15 17 20 

长期待摊费用 244 357 496 622  营业利润 1,130 921 1,302 1,677 

其他非流动资产 2,060 2,058 2,057 2,056  营业外净收支  (2) 1 1 1 

资产总计 42,920 42,727 45,546 47,994  利润总额 1,129 922 1,302 1,678 

流动负债 8,696 7,673 9,324 10,270  减:所得税 112 92 134 176 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,311 2,294 2,727 2,642  净利润 1,016 830 1,168 1,502 

经营性应付款项 4,898 4,903 6,052 7,005  减:少数股东损益 10 8 11 14 

合同负债 33 33 39 45  归属母公司净利润 1,007 822 1,157 1,488 

其他流动负债 453 442 506 578       

非流动负债 12,440 12,440 12,440 12,440  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.35 0.49 0.63 

长期借款 7,092 7,092 7,092 7,092       

应付债券 3,917 3,917 3,917 3,917  EBIT 1,828 1,528 1,907 2,277 

租赁负债 764 764 764 764  EBITDA 3,881 4,076 4,655 5,195 

其他非流动负债 667 667 667 667       

负债合计 21,136 20,113 21,764 22,710  毛利率(%) 15.50 14.83 14.93 14.95 

归属母公司股东权益 21,699 22,521 23,678 25,166  归母净利率(%) 5.39 4.43 5.36 5.95 

少数股东权益 85 93 104 118       

所有者权益合计 21,784 22,614 23,782 25,284  收入增长率(%) (13.20) (0.68) 16.40 15.78 

负债和股东权益 42,920 42,727 45,546 47,994  归母净利润增长率(%) (63.52) (18.32) 40.74 28.55 

           

           

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 5,913 2,897 4,079 4,130  每股净资产(元) 9.05 9.40 9.90 10.53 

投资活动现金流 (5,551) (4,408) (3,360) (2,754)  最新发行在外股份（百万股） 2,343 2,343 2,343 2,343 

筹资活动现金流 (1,345) (1,525) (64) (589)  ROIC(%) 4.49 3.74 4.56 5.23 

现金净增加额 (968) (3,036) 655 786  ROE-摊薄(%) 4.64 3.65 4.89 5.91 

折旧和摊销 2,053 2,548 2,748 2,918  资产负债率(%) 49.24 47.07 47.78 47.32 

资本开支 (4,875) (4,333) (3,267) (2,679)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.10 41.74 29.66 23.07 

营运资本变动 2,085 (1,136) (463) (893)  P/B（现价） 1.62 1.56 1.48 1.39 

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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