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市场数据  
收盘价(元) 16.10 

一年最低/最高价 11.74/20.10 

市净率(倍) 2.67 

流通A股市值(百万元) 42,000.66 

总市值(百万元) 42,000.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.03 

资产负债率(%,LF) 21.00 

总股本(百万股) 2,608.74 

流通 A 股(百万股) 2,608.74  
 

相关研究  
《福斯特(603806)：2025 一季报点评：

胶膜盈利修复，感光干膜已至爆发前

夕》 

2025-04-28 

《福斯特(603806)：2024 年报点评：

胶膜单平盈利优于同行，电子材料建

立第二增长曲线》 

2025-04-10 
 

 

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） 22,589 19,147 21,557 24,599 28,063 

同比（%） 19.66 (15.23) 12.58 14.11 14.08 

归母净利润（百万元） 1,850 1,308 1,629 2,228 2,950 

同比（%） 17.20 (29.33) 24.61 36.74 32.41 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.50 0.62 0.85 1.13 

P/E（现价&最新摊薄） 22.87 32.36 25.97 18.99 14.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 H1 营收 79.6 亿元，同-26.1%，归母净利润 5 亿元，
同-46.6%，毛利率 12.2%，同-4.5pct，归母净利率 6.2%，同-2.4pct；其
中 25Q2 营收 43.3 亿元，同环比-20.4％/+19.6％，归母净利润 0.9 亿元，
同环比-76.7%/-76.4％，毛利率 11.4%，同环比-6.7/-1.7pct，归母净利率
2.2%，同环比-5.3/-8.9pct。 

◼ 光伏抢装推动出货环增。25H1 公司胶膜出货 13.87 亿平，同比基本持
平，25H1 公司背板出货 0.34 亿平，同比-50%。25Q2 胶膜出货约 7.6

亿平，环增 20%+，考虑计提 1.93 亿资产及信用减值，测算单平净利 3-4

毛，环比下降，但表现仍优于同行。25 年海外产能进一步加码，5 月初
泰国二期产能释放，泰+越基地产能达 6 亿平米，向中东印度市场供货。
我们预计 25 年胶膜出货 30 亿平+，同增 10%+，海外出货占比将提升至
20%+，同比+12pct。 

◼ 第二曲线快速发展、感光干膜已达爆发前夕！感光干膜及铝塑膜等为公
司第二增长曲线，25H1 公司感光干膜出货 0.9 亿平，同比+22%，25H1

铝塑膜出货 666 万平，同比+19%，出货持续快速增长。25 年消费电子
pcb 和 ai 算力产品 拉动公司中高端占比持续提升，均价和毛利率将逐
步体现。我们测算公司感光干膜全球市占率 10-15%仍有巨大提升空间，
25 年及以后有望保持 30%+年均增长。 

◼ 25Q2 费用率进一步下降、期末库存略有提升。公司 25 年 H1 期间费用
4.2 亿元，同-18.9%，费用率 5.3%，同+0.5pct，其中 Q2 期间费用 2.3

亿元，同环比-21.4%/+15.8%，费用率 5.3%，同环比-0.1/-0.2pct；25 年
H1 经营性净现金流-8.9 亿元，同-198.2%，其中 Q2 经营性现金流-4.5

亿元，同环比-148.3%/+4%；25 年 H1 资本开支 1.8 亿元，同-62%，其
中 Q2 资本开支 1 亿元，同环比-56%/+15.8%；25 年 H1 末存货 19.6 亿
元，较年初+4.9%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持预计公司 25-27 年归母净利润为
16/22/30 亿元，同增 25%/37%/32%，对应 PE 为 26/19/14 倍，给予 26

年 PE25x，对应目标价 21.3 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期。 
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福斯特三大财务预测表  

[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 15,926 17,168 19,118 21,873  营业总收入 19,147 21,557 24,599 28,063 

货币资金及交易性金融资产 7,622 7,931 8,566 10,012  营业成本(含金融类) 16,325 18,323 20,649 23,233 

经营性应收款项 6,212 6,581 7,554 8,669  税金及附加 85 97 98 112 

存货 1,868 2,430 2,769 2,958  销售费用 94 108 116 126 

合同资产 7 9 10 11     管理费用 286 313 332 365 

其他流动资产 216 218 220 223  研发费用 657 754 812 842 

非流动资产 5,286 5,679 5,986 6,214  财务费用 (23) (8) 13 18 

长期股权投资 185 185 185 185  加:其他收益 118 65 74 84 

固定资产及使用权资产 3,893 4,500 4,942 5,257  投资净收益 (8) 22 25 28 

在建工程 499 300 180 108  公允价值变动 0 0 3 3 

无形资产 458 443 428 413  减值损失 (317) (200) (150) (130) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (4) 5 6 

长期待摊费用 3 3 4 4  营业利润 1,516 1,852 2,536 3,357 

其他非流动资产 248 248 248 248  营业外净收支  (37) (1) (3) (4) 

资产总计 21,212 22,846 25,104 28,087  利润总额 1,479 1,852 2,533 3,353 

流动负债 1,456 1,610 1,818 2,049  减:所得税 190 222 304 402 

短期借款及一年内到期的非流动负债 70 3 3 3  净利润 1,289 1,629 2,229 2,951 

经营性应付款项 944 1,205 1,358 1,528  减:少数股东损益 (18) 0 1 1 

合同负债 51 46 52 58  归属母公司净利润 1,308 1,629 2,228 2,950 

其他流动负债 391 357 406 460       

非流动负债 3,138 2,989 2,810 2,611  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.62 0.85 1.13 

长期借款 299 299 299 299       

应付债券 2,722 2,572 2,392 2,192  EBIT 1,501 1,962 2,592 3,384 

租赁负债 5 6 7 8  EBITDA 1,912 2,474 3,186 4,058 

其他非流动负债 113 113 113 113       

负债合计 4,594 4,599 4,628 4,660  毛利率(%) 14.74 15.00 16.06 17.21 

归属母公司股东权益 16,412 18,042 20,270 23,220  归母净利率(%) 6.83 7.56 9.06 10.51 

少数股东权益 205 205 206 207       

所有者权益合计 16,618 18,247 20,476 23,427  收入增长率(%) (15.23) 12.58 14.11 14.08 

负债和股东权益 21,212 22,846 25,104 28,087  归母净利润增长率(%) (29.33) 24.61 36.74 32.41 

           

           

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 4,389 1,421 1,694 2,525  每股净资产(元) 6.09 6.72 7.57 8.70 

投资活动现金流 (3,439) (888) (878) (875)  最新发行在外股份（百万股） 2,609 2,609 2,609 2,609 

筹资活动现金流 (1,231) (223) (188) (210)  ROIC(%) 6.68 8.46 10.30 12.13 

现金净增加额 (306) 310 628 1,440  ROE-摊薄(%) 7.97 9.03 10.99 12.70 

折旧和摊销 411 512 594 674  资产负债率(%) 21.66 20.13 18.44 16.59 

资本开支 (598) (908) (898) (898)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.36 25.97 18.99 14.34 

营运资本变动 2,296 (912) (1,258) (1,208)  P/B（现价） 2.66 2.42 2.14 1.86 

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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