
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
福莱特（601865.SH）2025 年半年报点评    
 
盈利短期承压，9 月玻璃有望涨价促进盈利修复  

 2025 年 08 月 31 日 

 

事件：2025 年 8 月 27 日，公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营业

收入 77.37 亿元，同比-27.66%；实现归母净利润 2.61 亿元，同比-82.58%；

实现扣非净利润 2.27 亿元，同比-84.64%。 

25Q2 公司实现营业收入 36.58 亿元，同比-26.41%，环比-10.33%；实现归母

净利润1.55亿元，同比-79.02%，环比+46.02%；实现扣非净利润1.25亿元，

同比-82.61%，环比+22.58%。 

➢ 行业供给阶段性过剩，盈利短期承压。2025H1，公司光伏玻璃业务实现

收入 69.45 亿元，同比下降 28.10%。2025H1，光伏玻璃行业供给阶段性过

剩，供需错配导致光伏玻璃价格持续走低，根据索比咨询，2025H1，2.0mm

光伏玻璃均价为 12.88元/平米，同比下降 26.25%。2025H1，光伏玻璃价格处

于低位，导致公司营业收入和利润下滑，盈利阶段性承压；同时，为优化产能

结构，公司部分窑炉进入冷修阶段，对公司营业收入产生一定影响。 

➢ 8 月光伏玻璃价格上涨，有望促进盈利修复。供给端方面，伴随盈利收

窄，甚至有些企业处于亏损之际，光伏玻璃的产能，尤其是规模小、使用年限

久的产能正在加速冷修；与此同时，考虑到盈利情况、审批政策及融资成本，

很多新投资项目宣布终止或延期。25 年 7 月以来，盈利承压的背景下，国内光

伏玻璃减产窑炉较多，行业库存呈现下降趋势，光伏玻璃的供需情况有所好

转，根据索比咨询，8 月初光伏玻璃价格小幅回升，9 月玻璃企业报价有望进一

步上调，促进公司盈利修复。 

➢ 多重优势有望助力公司穿越周期。截至 25 年 8 月底，公司已冷修三座光伏

玻璃窑炉，目前的在产产能为 16400 吨/天，安徽项目和南通项目的点火将根据

市场情况而定；同时，公司计划在印度尼西亚投资建设光伏玻璃窑炉，以满足

不同国家和地区对光伏玻璃的需求。公司与信义光能同处于光伏玻璃行业的第

一梯队，两家公司市场占有率合计超过 50%，盈利能力拉开二三线企业较大差

距，规模优势、资源优势以及技术优势有望助力公司穿越周期。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 153.47、183.84、

235.42 亿元，对应增速分别为-17.9%、19.8%、28.1%；归母净利润分别为

5.25、13.18、23.72 亿元，对应增速分别为-47.9%、151.1%、80.0%，以 8

月 29 日收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 79X、32X、18X，公司是光

伏玻璃的龙头企业，供需压力缓解后，盈利能力有望企稳回升，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 18,683 15,347 18,384 23,542 

增长率（%） -13.2 -17.9 19.8 28.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,007 525 1,318 2,372 

增长率（%） -63.5 -47.9 151.1 80.0 

每股收益（元） 0.43 0.22 0.56 1.01 

PE 41 79 32 18 

PB 1.9 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 18,683 15,347 18,384 23,542  成长能力（%）     

营业成本 15,788 13,289 15,428 19,227  营业收入增长率 -13.20 -17.86 19.79 28.06 

营业税金及附加 196 138 165 212  EBIT 增长率 -48.28 -31.12 57.05 59.34 

销售费用 52 58 55 71  净利润增长率 -63.52 -47.85 151.11 79.99 

管理费用 328 276 313 318  盈利能力（%）     

研发费用 605 414 496 636  毛利率 15.50 13.41 16.08 18.33 

EBIT 1,828 1,259 1,978 3,151  净利润率 5.39 3.42 7.17 10.08 

财务费用 407 484 500 503  总资产收益率 ROA 2.35 1.26 3.02 5.08 

资产减值损失 -356 -271 -32 -37  净资产收益率 ROE 4.64 2.42 5.79 9.65 

投资收益 52 46 18 24  偿债能力     

营业利润 1,130 581 1,464 2,635  流动比率 1.60 1.47 1.37 1.35 

营业外收支 -2 3 1 1  速动比率 1.29 1.20 1.10 1.09 

利润总额 1,129 584 1,465 2,636  现金比率 0.61 0.59 0.50 0.50 

所得税 112 58 146 264  资产负债率（%） 49.24 47.89 47.55 47.15 

净利润 1,016 525 1,318 2,372  经营效率     

归属于母公司净利润 1,007 525 1,318 2,372  应收账款周转天数 50.70 45.00 40.00 35.00 

EBITDA 3,881 3,553 4,753 6,408  存货周转天数 40.06 35.00 32.00 30.00 

      总资产周转率 0.43 0.36 0.43 0.52 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,295 4,303 4,041 4,629  每股收益 0.43 0.22 0.56 1.01 

应收账款及票据 3,701 2,645 2,831 3,244  每股净资产 9.26 9.25 9.72 10.49 

预付款项 53 66 77 96  每股经营现金流 2.52 1.97 2.00 2.78 

存货 1,733 1,019 1,339 1,565  每股股利 0.13 0.10 0.24 0.44 

其他流动资产 3,095 2,738 2,763 3,060  估值分析     

流动资产合计 13,877 10,773 11,051 12,594  PE 41 79 32 18 

长期股权投资 112 159 177 200  PB 1.9 1.9 1.8 1.7 

固定资产 16,395 18,902 20,949 22,531  EV/EBITDA 13.36 14.59 10.91 8.09 

无形资产 6,326 6,317 6,266 6,212  股息收益率（%） 0.73 0.54 1.37 2.46 

非流动资产合计 29,043 31,001 32,535 34,075       

资产合计 42,920 41,774 43,586 46,669       

短期借款 1,017 1,017 1,017 1,017  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,898 4,005 4,650 5,794  净利润 1,016 525 1,318 2,372 

其他流动负债 2,780 2,313 2,392 2,530  折旧和摊销 2,053 2,293 2,775 3,257 

流动负债合计 8,696 7,334 8,058 9,342  营运资金变动 2,085 1,084 -13 267 

长期借款 7,092 7,292 7,292 7,292  经营活动现金流 5,913 4,607 4,685 6,505 

其他长期负债 5,348 5,379 5,376 5,372  资本开支 -4,875 -4,261 -4,273 -4,753 

非流动负债合计 12,440 12,671 12,668 12,664  投资 -719 144 0 0 

负债合计 21,136 20,005 20,726 22,006  投资活动现金流 -5,551 -4,297 -4,129 -4,753 

股本 586 586 586 586  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 85 86 86 86  债务募资 498 -247 0 0 

股东权益合计 21,784 21,768 22,860 24,664  筹资活动现金流 -1,345 -1,302 -818 -1,164 

负债和股东权益合计 42,920 41,774 43,586 46,669  现金净流量 -968 -992 -262 588 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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