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市场数据  
收盘价(元) 16.54 

一年最低/最高价 13.85/30.31 

市净率(倍) 1.81 

流通A股市值(百万元) 31,429.39 

总市值(百万元) 38,751.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.12 

资产负债率(%,LF) 49.19 

总股本(百万股) 2,342.92 

流通 A 股(百万股) 1,900.21  
 

相关研究  
《福莱特(601865)：2025 一季报点评：

25Q1 由亏转盈，25 年有望逐步改善》 

2025-04-30 

《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 
  

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 15,899 20,271 23,975 

同比（%） 39.21 (13.20) (14.90) 27.50 18.27 

归母净利润（百万元） 2,759.69 1,006.60 616.08 1,161.26 1,488.24 

同比（%） 30.00 (63.52) (38.80) 88.49 28.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.18 0.43 0.26 0.50 0.64 

P/E（现价&最新摊薄） 14.04 38.50 62.90 33.37 26.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年半年报，实现营收 77.4 亿元，同比-28%，实现
归母净利润 2.6 亿元，同比-83%；扣非归母净利润 2.3 亿元，同比-85%。
其中 2025Q2 实现营收 36.6 亿元，同环比-26%/-10%，实现归母净利润
1.55 亿元，同环比-79%/+46%，实现扣非归母净利润 1.25 亿元，同环比
-83%/+23%，主要系产成品叠加窑炉冷修导致资产减值损失约 2.4 亿元。 

◼ 2025Q2 出货环比略降，涨价推动盈利回升。我们估计公司 2025Q2 光
伏玻璃销量约 2.8 亿平，环比略降，毛利率环比提升约 5pct 至 16.7%左
右，主要系 2025 年 4 月玻璃价格受抢装影响价格较高，我们测算 2025Q2

单平净利约 1.1-1.2 元/平（考虑剔除减值损失），环比提升 0.7-0.8 元/平。
展望 2025Q3，公司 3 座窑炉 7 月冷修，供给端减少 3000 吨，但同时玻
璃价格 8 月下旬开始回升，部分组件厂或提前囤货消化玻璃库存，截至
2025 年 8 月底公司库存降至约 15-20 天，2025Q3 整体出货量情况仍需
看最终库存消耗水平。 

◼ 冷修带动产能进一步降低、印尼产能投产规划有所延后。截止 2025 年
8 月底公司累计在产总产能为 16400 吨/日（越南 2000 吨/日），安徽项
目（2*1200）和南通项目（4*1200）将根据市场情况陆续点火运营。同
时印度尼西亚 2*1600 吨窑炉规划略有延后，预计 2027 年年底点火投
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。 

◼ 费用率环比略降、存货有所上升。公司 25Q2 经营现金流入 12.3 亿，同
增 0.9 亿；25Q2 期间费用 2.75 亿元，同环比-20%/-15%，费用率 7.5%，
同环比+0.6/-0.4pct。25Q2 末存货 19.6 亿，环增约 34%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑窑炉冷修计提资产减值损失，我们下调 2025

年盈利预测，基本维持 2026 及 2027 年盈利预测，我们预计公司 2025-

2027 年归母净利润 6.2/11.6/14.9 亿元（前值为 8.2/11.6/14.9 亿元），同
比-39%/+88%/+28%，考虑 2026 年逐步恢复增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、需求不及预期。 
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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 10,793 13,306 15,938  营业总收入 18,683 15,899 20,271 23,975 

货币资金及交易性金融资产 5,815 3,045 3,336 4,106  营业成本(含金融类) 15,788 13,545 17,246 20,390 

经营性应收款项 5,321 5,202 6,496 7,635  税金及附加 196 167 193 216 

存货 1,733 1,237 1,813 2,188  销售费用 52 56 71 84 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 328 286 345 384 

其他流动资产 1,008 1,310 1,662 2,009  研发费用 605 429 547 647 

非流动资产 29,043 30,956 31,630 31,536  财务费用 407 534 551 575 

长期股权投资 112 112 112 112  加:其他收益 121 64 71 72 

固定资产及使用权资产 17,360 18,415 18,769 18,554  投资净收益 52 32 41 48 

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) (300) (140) (140) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (66) 13 16 19 

长期待摊费用 244 357 496 622  营业利润 1,130 690 1,306 1,678 

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 41,749 44,936 47,475  利润总额 1,129 691 1,307 1,679 

流动负债 8,696 6,903 8,917 9,954  减:所得税 112 69 135 176 

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 1,016 622 1,172 1,502 

经营性应付款项 4,898 4,202 5,680 6,715  减:少数股东损益 10 6 11 14 

合同负债 33 29 36 43  归属母公司净利润 1,007 616 1,161 1,488 

其他流动负债 453 378 474 553       

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 0.26 0.50 0.64 

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 1,416 1,870 2,254 

租赁负债 764 764 764 764  EBITDA 3,881 3,964 4,618 5,172 

其他非流动负债 667 667 667 667       

负债合计 21,136 19,343 21,357 22,394  毛利率(%) 15.50 14.81 14.92 14.95 

归属母公司股东权益 21,699 22,315 23,476 24,964  归母净利率(%) 5.39 3.87 5.73 6.21 

少数股东权益 85 91 102 116       

所有者权益合计 21,784 22,406 23,578 25,081  收入增长率(%) (13.20) (14.90) 27.50 18.27 

负债和股东权益 42,920 41,749 44,936 47,475  归母净利润增长率(%) (63.52) (38.80) 88.49 28.16 

           

           

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 3,171 3,719 4,117  每股净资产(元) 9.05 9.31 9.81 10.45 

投资活动现金流 (5,551) (4,415) (3,364) (2,757)  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 3.48 4.50 5.20 

现金净增加额 (968) (2,770) 291 771  ROE-摊薄(%) 4.64 2.76 4.95 5.96 

折旧和摊销 2,053 2,548 2,748 2,918  资产负债率(%) 49.24 46.33 47.53 47.17 

资本开支 (4,875) (4,335) (3,268) (2,680)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.50 62.90 33.37 26.04 

营运资本变动 2,085 (762) (781) (879)  P/B（现价） 1.83 1.78 1.69 1.58 

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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