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核心观点

市场规模：欧洲汽车玻璃市场空间呈现低速稳定增长的状态。我们对欧洲汽车玻璃市场的规模进行了测算（包

括OEM市场和AM市场），在欧洲汽车报废率和前风挡每年破损率保持稳定的情况下，随着欧洲汽车产销量、保

有量以及汽车玻璃单车ASP保持低速稳定增长，欧洲汽车玻璃市场规模也呈现出稳定低速增长的状态，整体市

场空间（包括OEM+AM）将从2024年的179.36亿元持续增长至2030年的229.24亿元，复合增长率约为4.2%。

竞争格局：欧洲汽玻市场份额集中，近年来外部因素扰动明显。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。欧洲汽车玻璃行业集中度高，头部玩家如圣戈班、板硝子、福耀玻璃等占据主要份额。近年来，

一方面2020年全球疫情爆发对欧洲宏观经济和汽车行业均造成了较大扰动；另一方面，俄乌冲突后欧洲的能源

危机导致天然气等价格大幅上涨，成本端（能源成本在汽玻总成本中占比约为17-18%）的巨幅波动对欧洲汽车

玻璃供应链也造成了较大的冲击。

看好福耀玻璃在欧洲市场的市占率持续提升。福耀主要竞争对手（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。福耀专注汽玻主业，在盈利能力上大幅领先竞争对手，并正在第三轮资本开支周期中。

福耀采用“中国前道生产+欧洲增值加工”的模式布局欧洲OEM市场，一方面可以避免欧洲高昂的人工和能源成

本，且未安装附件的汽玻半成品更适合长途运输；另一方面欧洲据点也更加贴近客户，可以提高OEM配套效率。

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16.92倍、14.39倍、

12.28倍（PE对应2025年6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：欧洲汽玻市场规模处于低速稳定增长的状态
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市场规模：欧洲汽玻市场规模处于低速稳定增长的状态

5数据来源：Marklines，Wind，东吴证券研究所测算

表1：欧洲汽车玻璃（OEM+AM）市场规模测算

 我们根据欧洲汽车产销量和保有量水平对欧洲汽车玻璃市场的行业空间进行了测算。

 核心假设：1、2024年欧洲汽车玻璃单车价值量约为960元，且后续随着产品升级，单车价值量

复合增速在3%；2、欧洲汽车产销量基本保持稳定低速增长，产销量复合增速分别为1%和2%；3、

2024年前挡风单片价格约为326元，且后续复合增速假设为3%；4、欧洲汽车报废率和汽车前挡

风玻璃的破损率分别稳定在3.7%和3%。

 测算结果：2024年欧洲汽车玻璃市场规模为179.36亿元，其中OEM市场规模144.94亿元，AM市场

规模34.42亿元。欧洲汽车玻璃市场规模整体维持稳定增长的趋势，预计至2030年将增长至

229.24亿元，其中OEM市场增长至183.72亿元，AM市场增长至45.52亿元。

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

欧洲汽车玻璃单车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%
欧洲汽车产量（万辆） 1509.49 1524.58 1539.83 1555.23 1570.78 1586.49 1602.35

YOY -5.26% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
欧洲汽车玻璃OEM市场规模（亿元） 144.94 150.79 156.86 163.18 169.76 176.60 183.72

YOY -2.42% 4.03% 4.03% 4.03% 4.03% 4.03% 4.03%
欧洲汽车前挡ASP(元) 326.39 336.18 346.26 356.65 367.35 378.37 389.72

YOY 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
欧洲汽车保有量（亿辆） 3.51 3.57 3.63 3.70 3.76 3.83 3.89

YOY 1.66% 1.68% 1.70% 1.71% 1.73% 1.74% 1.76%
欧洲汽车销量（万辆） 1853.53 1890.60 1928.41 1966.98 2006.32 2046.44 2087.37

YOY 4.45% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
欧洲汽车报废率 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70%
汽车玻璃破损率 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
欧洲汽车玻璃AM市场规模（亿元） 34.42 36.04 37.75 39.55 41.44 43.43 45.52

YOY 4.71% 4.73% 4.75% 4.76% 4.78% 4.79% 4.81%
欧洲汽车玻璃整体市场规模（亿元） 179.36 186.83 194.62 202.74 211.20 220.03 229.24

YOY -1.12% 4.16% 4.17% 4.17% 4.18% 4.18% 4.18%



二、竞争格局：市场份额集中，近年来外部因素扰动明显
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竞争格局：欧洲汽车玻璃行业市场份额高度集中

7数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 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。全球汽车玻璃行

业已经形成了高集中度的市场竞争格局。

 欧洲汽车玻璃行业集中度高，头部玩家占据主要份额。欧洲汽玻行业的市场格局和主要玩家与

北美以及全球市场较为类似。2024年，欧洲汽车玻璃行业CR3高达81%，其中圣戈班在欧洲拥有

约35%左右的市占率，福耀欧洲市占率约为21%（2024年）。

图2：2024年欧洲汽车玻璃市场竞争格局（销售额口径）图1：2023年全球汽车玻璃市场竞争格局（销售额口径）
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近年来外部因素的扰动对欧洲汽玻供应链产生了深远影响

8数据来源：联合国统计司，Marklines，东吴证券研究所

 2020年全球疫情爆发对欧洲宏观经济和汽车行业均造成了较大扰动。

 疫情导致2020年欧洲GDP增速大幅下滑并转负。2014年至2019年，欧洲实际GDP同比增速基本上

保持在1.5%-2.0%的区间；2020年，受疫情冲击欧洲当年GDP总量同比下降5.91%。

 疫情导致2020年欧洲汽车产销量同比均大幅下滑。疫情前的2015年至2019年，欧洲汽车产量规

模基本稳定在2100万辆至2200万辆的水平，销量规模则稳定在2000万辆上下的水平。受疫情的

影响，2020年欧洲汽车产销量均出现同比20%左右的下滑。此外，在2020年之后，欧洲汽车产量

规模整体降至1500万辆的水平。

 在宏观经济波动叠加汽车产销量下滑的大背景下，欧洲本土汽车供应链的稳定性遭到较大削弱。

图3：近年来欧洲实际GDP同比增速情况 图4：近年来欧洲汽车产销量同比增速情况
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近年来外部因素的扰动对欧洲汽玻供应链产生了深远影响

9数据来源：Wind，东吴证券研究所

 俄乌冲突导致的能源危机对欧洲汽车玻璃供应链造成较大冲击。

 近十余年欧洲天然气产量呈现持续下滑趋势。欧洲天然气产量从2010年的310.12 BCM(十亿立方

米)持续下滑至2023年的204.30 BCM。欧洲天然气产量持续下滑的主要原因是本土油气资源的衰

竭。欧洲天然气的主产国为挪威、英国以及荷兰等，受探明储量下降的影响，欧洲天然气储产

比持续下降，进而导致欧洲天然气产量持续下降。

 欧洲天然气进口依赖度持续提升。欧洲不是全球天然气的主产区，因此欧洲天然气的供需缺口

长期存在，欧洲天然气进口量从2014年的261.50 BCM增长至2021年的340.30 BCM，在2022-2023

年有所回落（同期消费量也在回落）。从进口依存度上来看，欧洲天然气的进口依存度从2010

年的50.36%持续提升至2023年的60.57%。

图5：欧洲天然气储量和储产比情况 图6：欧洲天然气产销量、进口量及进口依赖度
（单位：十亿立方米）



近年来外部因素的扰动对欧洲汽玻供应链产生了深远影响

10数据来源：公司官网，东吴证券研究所

 俄乌冲突导致的能源危机对欧洲汽车玻璃供应链造成较大冲击。

 欧洲进口天然气包括管道天然气和液化天然气两部分。其中，管道气主要进口来源包括俄罗斯

（包括北溪管道、亚马尔管道、乌克兰管道、土耳其溪管道和蓝溪管道）、阿尔及利亚和阿塞

拜疆；液化天然气主要进口来源则包括美国、卡塔尔和俄罗斯。

图7：欧盟主要的天然气进口路线示意图



近年来外部因素的扰动对欧洲汽玻供应链产生了深远影响

11数据来源：Wind，东吴证券研究所

 俄乌冲突导致的能源危机对欧洲汽车玻璃供应链造成较大冲击。

 俄乌冲突后欧洲天然气进口供应格局发生明显变化。在冲突爆发前，俄罗斯是欧洲最大的天然

气供应国。随着冲突的爆发，北溪管道遭到破坏，亚马尔管道暂停供应，且2025年俄乌天然气

过境协议到期且乌方拒绝续签导致乌克兰管道停运，在这一大背景下欧洲从俄罗斯进口的管道

气数量近年大幅下滑。另一方面，欧洲对液化天然气进口需求则大幅增长，2022年液化天然气

超过管道气成为欧洲天然气的主要进口形式；与此同时，美国（液化天然气）在欧洲天然气的

供应占比呈现明显提升。

图8：欧洲天然气分类型进口数量（单位：十亿立方米） 图9：欧盟天然气分来源进口情况（单位：十亿立方米）
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近年来外部因素的扰动对欧洲汽玻供应链产生了深远影响

12数据来源：Wind，东吴证券研究所

 俄乌冲突导致的能源危机对欧洲汽车玻璃供应链造成较大冲击。

 俄乌冲突后，欧洲天然气价格大幅上涨，成本端（能源成本在汽玻总成本中占比约为17-18%）

的波动对欧洲汽车玻璃供应链造成了较大的冲击。虽然新的进口来源能在一定程度上填补俄气

的缺口，但替代来源的成本和供应稳定性均造成了新的挑战。欧洲天然气价格从2021Q1开始快

速上涨，从此前的平均4-5美元/百万英热单位上涨至2022年年中最高约70美元/百万英热单位，

后续虽有回落，但相比2021年之前的价格仍处于高位。

 除天然气外，欧洲电价（天然气是欧洲电力生产的重要能源）也在俄乌冲突爆发后出现了明显

的上涨。

图10：近年来欧洲天然气价格情况 图11：近年来欧洲非居民电价格情况
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三、看好福耀玻璃在欧洲的市场份额持续提升
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福耀：持续加大欧洲出口布局，市占率有望持续提升

14数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 福耀欧洲市场OEM业务近年来实现了快速发展。

 福耀早期主要是通过出口的方式布局欧洲汽车玻璃的售后市场，前装市场的发展则相对缓慢，

2016年之前基本上OEM市场份额在5%以下。

 2017年，福耀开始建设德国后道增值加工工厂，更加贴近欧洲主机厂客户，一定程度上推动了

福耀欧洲OEM业务的发展，至2020年福耀欧洲OEM市场份额基本上达到了8-9%的水平。

 2021-2024年，欧洲市场的主要竞争对手受到全球疫情和能源成本大幅上涨等外部因素的冲击，

福耀则凭借着“中国生产+欧洲增值加工”的模式实现了欧洲OEM份额的快速提升，至2024年福

耀欧洲OEM市场市占率达到21%左右。

表2：福耀玻璃在欧洲的OEM业务发展可以划分为几个阶段

阶段 时间 份额变化情况 份额变化原因

稳定期 2016年之前
福耀欧洲OEM市占率基本稳定在3%-5%左右的

较低水平
福耀当时出海的主要目标为北美市场，在美国工

厂建设的同期欧洲并没有进行产能布局。

低速发展期 2017-2020年
福耀欧洲OEM市占率从5%小幅提升至8-9%的

水平
2017年开始在德国海尔布隆建设注塑包边等后道

增值加工工厂，更加贴近欧洲OEM客户

快速发展期 2021-2024年
福耀欧洲OEM市占率从8-9%提升至20%以上的

水平

全球疫情+俄乌冲突导致欧洲本土汽玻供应链遭受
冲击，福耀的“中国生产+欧洲增值加工”模式的

优越性得到凸显
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 福耀玻璃采用“中国前道生产+欧洲增值加工”的模式布局欧洲汽车玻璃OEM市场。福耀通过国

内的福清工厂、广州工厂、上海工厂等基地生产汽车玻璃半成品，再转运至德国、匈牙利和斯

洛伐克等欧洲据点进行注塑包边+附件安装等后道增值加工，最后完成对欧洲OEM客户的配套。

 福耀的布局模式正好匹配欧洲目前的市场情况。国内工厂生产汽车玻璃半成品一方面可以避免

欧洲高昂的人工和能源成本；另一方面，未安装附件的玻璃半成品更适合长途运输（附件安装

后将增大玻璃包装时的间距）；此外，欧洲建立据点也更加贴近客户，提高OEM配套效率。

图12：福耀采用“国内生产+海外后道加工” 的模式覆盖欧洲OEM市场

奥迪

大众

宝马

梅赛德斯-奔驰

沃尔沃

特斯拉

国内工厂：前道浮法+汽玻生产

工厂 投产时间
理论折算产能
（万套/年）

福清本部

广州工厂

上海工厂

天津工厂

沈阳工厂

1987 400

2007 500

2003 300

2017 450

2015 200

国内汽车玻璃生产基地

欧洲据点：注塑包边、附件安装、
客户交付

工厂 主要业务

德国
海尔布隆

匈牙利

斯洛伐克

包边总成、模块化产
品、附件安装等

汽车玻璃后道增值加
工等

承接中国生产的汽车玻
璃半成品，进行包边、
集成传感器等后道工序

欧洲OEM
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 国内出口产能继续扩张，福耀欧洲市占率后续将随着新产能的爬坡而持续提升。

 我们在此前的系列报告中对福耀三轮资本开支周期进行了复盘，并对资产负债表和利润表的扩

张进行了匹配，福耀每一轮资产负债表的扩张后均带来了利润表的同步扩张。

 当前福耀正在第三轮资本开支周期当中，新扩建产能包括：1、美国工厂二期扩产；2、福清出

口基地；3、福耀安徽工厂。其中，福清出口基地主要面向海外出口市场，随着后续产能陆续释

放，公司在欧洲的市占率有望持续提升。

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

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

福耀福清出口基地 预计2025年年底 汽玻出口基地 400

投资额32.5亿元，年产400万套智能车用安全玻璃

项目，作为全球最大的汽车玻璃出口基地，2024年

动工建设

福耀合肥 预计2025年年底 合肥地区主机厂客户及售后市场 530

该项目总投资额达57.5亿元，建成全产业链绿色智

慧工厂，年产汽车配套玻璃400万套，配件玻璃400

万片，预计投产后可实现年产值60亿元

表3：福耀玻璃第三轮资本开支扩产情况



竞争对手：均为欧洲本土产能配套欧洲汽玻市场
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 圣戈班、板硝子和旭硝子在欧洲均有产能布局，通过欧洲本土产能配套欧洲市场。

 圣戈班：圣戈班目前在欧洲共建有12家工厂，主要集中在法国（3家）、西班牙（2家）和波兰

（3家）。

 板硝子：板硝子在欧洲拥有最多的工厂布局，共有14家工厂，其中德国4家、意大利3家、波兰3

家、芬兰2家。

 旭硝子：旭硝子在欧洲建有7家工厂，其中波兰2家，法国、意大利、比利时、捷克和匈牙利各

一家工厂。

 圣戈班、板硝子和旭硝子的欧洲工厂近年来持续受到外部因素的冲击。俄乌冲突导致的欧洲能

源危机对欧洲汽车玻璃产业链造成了较大的扰动，欧洲汽车玻璃供应商在天然气价格高涨时只

能关闭部分欧洲本土浮法线，选择从欧洲以外的地区如日本或东南亚进口浮法原片玻璃。

表4：圣戈班、板硝子和旭硝子欧洲工厂布局情况（单位：个）

法国 德国 英国 意大利 西班牙 比利时 波兰 捷克 匈牙利 瑞典 芬兰 合计

圣戈班 3 1 1 2 3 1 1 12

板硝子 4 1 3 1 3 2 14

旭硝子 1 1 1 2 1 1 7

工厂数量

汽玻企业

注：圣戈班、板硝子、旭硝子产能情况为2024年数据。
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竞争对手：普遍处于低盈利状态，且无明显扩张意愿

18数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 福耀盈利能力行业领先，业务扩张最为积极。得益于专注汽玻主业、全产业链布局和优秀的管

理能力，福耀的盈利能力行业最高；资本开支方面，2023年福耀开始进入新一轮资本开支阶段。

 旭硝子玻璃相关业务整体处于低盈利的状态，且玻璃相关业务资本开支自2019年开始缩减，当

前资本开支与折旧摊销基本处于相同水平。

图13：福耀玻璃历年营业利润及营业利润率 图14：福耀玻璃历年资本开支及折旧摊销情况

图15：旭硝子玻璃相关业务历年营业利润及营业利润率 图16：旭硝子玻璃相关业务历年资本开支及折旧摊销情况
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福耀的营业利润率中枢基本保持在20%以上 2023年福耀进入新一轮资本开支阶段

旭硝子玻璃相关业务处于低盈利的状态
旭硝子玻璃相关业务资本开支自2019年开始缩减，
且当前资本开支与折旧摊销基本处于相同水平
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 此前圣戈班平板玻璃业务的营业利润率基本处在3%-9%的区间；且平板玻璃业务资本开支自2018

年达到高峰后持续回落，近年一直处于较低水平。

 板硝子的汽车玻璃业务长期处于低盈利状态，营业利润率基本处在2%-5%的区间；汽车玻璃业务

也没有太强的扩张意愿，近十余年没有大额资本开支。

图17：圣戈班玻璃相关业务历年营业利润及营业利润率 图18：圣戈班玻璃相关业务历年资本开支及折旧摊销情况

图19：板硝子汽车玻璃业务历年营业利润及营业利润率 图20：板硝子汽车玻璃业务历年资本开支及折旧摊销情况
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近年来圣戈班汽车玻璃相关业务的资
本开支处于较低水平，且基本与折旧
摊销处于相同水平

2010年-2018年圣戈班平板玻璃业务的营业利润
率基本处在3%-9%的区间

2012-2024财年，板硝子汽车玻璃业务的营
业利润率基本处在2%-5%的区间

板硝子汽车玻璃业务资本开支在2012财年开始缩减，
且近年来资本开支与折旧摊销基本处于相同水平



竞争对手：汽玻发展战略均以业务整合+提升盈利为核心
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 圣戈班、板硝子和旭硝子汽车玻璃业务后续发展重心集中在改善盈利水平。通过梳理福耀主要

竞争对手的汽车玻璃业务发展战略，我们可以发现各个竞争对手在汽车玻璃业务方面并没有做

出继续大幅扩张的规划，而是主要集中在改善业务盈利水平的方面。

表5：主要竞争对手汽车玻璃业务的战略目标均集中在改善盈利水平

企业 汽车玻璃业务发展战略目标

圣戈班

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。

板硝子

最新的战略规划——2030 Vision。虽然经过RP24计划，但公司整体营业利润率水平仍处于较低的水

平，板硝子新的战略规划仍然以提升盈利能力为核心目标。在业务发展方面，公司将重点找准以创造

附加值为目标的领域，有张有弛地进行投资。

2030 Vision盈利改善目标：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%。

旭硝子

旭硝子将汽玻业务定义为“核心业务”。“核心业务”的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”。



欧洲地区四家主要汽车玻璃供应商对比

21数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

表6：欧洲市场主要汽车玻璃企业对比

 通过对欧洲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欧洲地区的份额

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



福耀在欧洲地区的汽玻业务将实现持续成长

22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欧洲市场的发展进行了测算和展望。随着福耀国内新建出口产能的

持续释放，福耀在欧洲市场的份额将有望持续提升；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。

表7：福耀在欧洲汽车玻璃市场的中期发展展望（3-5年维度）

注：黑色字体为实际数据，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

福耀欧洲市场汽车玻璃销量（万套） 429.5 816.1 包含OEM+AM市场，按面积折算成套数

其中：OEM市场（万套） 317.0 640.9 福清出口基地产能400万套汽车玻璃，2025年年底建成投产并开始爬坡

         AM市场（万片） 337.4 525.6

欧洲汽车玻璃总需求（万套） 1861.0 1991.7 包含OEM+AM市场，按面积折算成套数

其中：OEM市场（万套） 1509.5 1602.4 欧洲汽车产量保持低速稳定增长

         AM市场（万片） 1054.5 1168.0 前挡破损率假设为3%，AM市场需求量=汽车保有量×破损率

福耀欧洲OEM市场市占率 21.0% 40.0% 出口新产能释放，欧洲市场市占率提升

福耀欧洲AM市场市占率 32.0% 45.0%

汽玻单套均价（元/套） 950.0 1200.0 汽车玻璃持续升级，高附加值产品占比提升，单套汽玻均价增长

福耀欧洲汽玻收入（亿元） 40.8 97.9

国内出口欧洲净利率 20.0% 20.0%

欧洲汽玻市场贡献净利润（亿元） 8.2 19.6



四、投资建议及风险提示
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福耀玻璃

24数据来源：Wind，东吴证券研究所

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
16.92倍、14.39倍、12.28倍（PE对应2025年6月10日收盘价）。

表8：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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