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  强烈推荐（维持） 

2025Q3 业绩符合预期，董事长交接 
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：66.88 元 

 

10 月 16 日公司发布 2025 年三季报，其中三季度实现营业收入 118.55 亿元，

同比增长 18.86%；归属于上市公司股东的净利润为 22.59 亿元，同比增长

14.09%。2025 年前三季度累计营收达 333.02 亿元，同比增长 17.62%；累计

净利润 70.64 亿元，同比增长 28.93%。公司基本每股收益前三季度为 2.71 元，

同比增长 29.05%；第三季度为 0.87 元，同比增长 14.47%。 

❑ 三季度业绩仍旧平稳。三季度，剔除汇兑损益后的扣非归母净利润为 23.35

亿元，同比增长 11.32%，环比微降 0.81%；毛利率为 37.90%，同比微降 0.9

个百分点，环比微降 0.6 个百分点；剔除汇兑损益后的扣非归母净利率为

19.70%，同比下降 1.33 个百分点，环比微降 0.7 百分点，2025 年前三季度

公司汽车玻璃 ASP 同比增长 6.9%，相较于上半年增幅提升，公司经营依旧

稳健。 

❑ 董事长交接，曹德旺先生仍旧担任公司董事。曹德旺先生辞去董事长职务。曹

晖先生成为公司第十一届董事局董事长，同时担任公司法定代表人及董事局

战略发展委员会主任。今后，曹德旺先生将以终身荣誉董事长、第十一届董

事局董事、董事局战略发展委员会委员及董事局薪酬和考核委员会委员身份，

继续为公司战略规划与长远发展贡献智慧与力量。 

❑ 曹晖先生在福耀玻璃有丰富的经营管理经验，将带领公司继续高质量发展。

曹晖先生履历： 

1989 年 11 月加入公司； 

1992 年 6 月至 1994 年 2 月任三益发展有限公司总经理； 

1994 年 3 月至 1996 年 6 月任福耀（香港）有限公司总经理； 

1998 年 8 月至今任本公司董事； 

2001 年 8 月至 2009 年 12 月任福耀北美玻璃工业有限公司总经理； 

2006 年 9 月至 2015 年 7 月任本公司总经理； 

2015 年 8 月起任本公司副董事长； 

亦担任本公司大多数子公司的董事，并于多个组织内担任职位。 

曹晖先生系曹德旺先生之子，在福耀玻璃有着丰富的工作管理经验，在 54 岁

接棒 79 岁的曹德旺先生，顺理成章，已经做好充足准备。公司是成熟的跨国

企业，有成熟的机制体制和企业文化，此次董事长更替不会对公司经营管理

造成影响，且曹德旺先生也将以终生荣誉董事长和董事身份继续为公司发光

发热、继续强烈看好公司发展。 

❑ 投资建议：公司高附加值产品占比不断提升，盈利能力持续优化，增长确定

性强，业绩能见度高，全球市占率稳步提升，行业龙头地位凸显，行稳致远，

我们预计 2025、2026、2027 年归母净利润分别 95.52、108.09、124.95 亿

元，分别对应 18.3、16.1、14.0 X PE，持续强烈推荐！ 

❑ 风险提示：1、宏观经济风险；2、新增产品利用率不饱和风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 33161 39252 46709 54183 62852 

同比增长 18% 18% 19% 16% 16% 

营业利润(百万元) 6791 9075 11534 13040 15057 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2610 

 已上市流通股（百万股） 2003 

 总市值（十亿元） 174.5 

流通市值（十亿元） 134.0 

 每股净资产（MRQ） 13.6 

 ROE（TTM） 25.6 

 资产负债率 49.8% 

主要股东 香港中央结算有限公司 

 主要股东持股比例 15.24% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《福耀玻璃（600660）—2025Q2

业绩超预期，盈利能力显著优化》
2025-08-21 

2、《福耀玻璃（600660）—2025Q1

业绩符合预期，盈利同比高增》
2025-04-18 

3、《福耀玻璃（600660）—2024 年

业绩高增，高附加值产品占比提升》
2025-03-19  

 
  

 
 
汪刘胜 S1090511040037 

 wangls@cmschina.com.cn 

陆乾隆 S1090523060001 

 luqianlong@cmschina.com.cn  
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同比增长 20% 34% 27% 13% 15% 

归母净利润(百万元) 5629 7498 9552 10809 12495 

同比增长 18% 33% 27% 13% 16% 

每股收益(元) 2.16 2.87 3.66 4.14 4.79 

PE 31.0 23.3 18.3 16.1 14.0 

PB 5.6 4.9 4.3 3.7 3.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：福耀玻璃历史 PE Band  图 2：福耀玻璃历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 33536 36403 33853 40454 48998 

现金 18518 18785 13154 16377 21069 

交易性投资 6 8 8 8 8 

应收票据 368 812 967 1121 1301 

应收款项 7128 8157 9707 11260 13062 

其它应收款 144 126 150 174 202 

存货 5144 5971 6852 8013 9295 

其他 2229 2545 3015 3501 4061 

非流动资产 23094 26851 27822 28654 29367 

长期股权投资 182 441 441 441 441 

固定资产 14955 16450 17731 18829 19771 

无形资产商誉 1471 1754 1579 1421 1279 

其他 6486 8206 8070 7962 7876 

资产总计 56630 63254 61674 69108 78364 

流动负债 15103 17989 11547 12860 14309 

短期借款 5414 4589 0 0 0 

应付账款 5523 5803 6660 7788 9034 

预收账款 979 807 927 1083 1257 

其他 3187 6790 3961 3988 4018 

长期负债 10116 9580 9580 9580 9580 

长期借款 8513 7213 7213 7213 7213 

其他 1603 2367 2367 2367 2367 

负债合计 25219 27569 21127 22439 23889 

股本 2610 2610 2610 2610 2610 

资本公积金 9701 9701 9701 9701 9701 

留存收益 19116 23384 28238 34350 42147 

少数股东权益 (15) (9) (1) 8 18 

归属于母公司所有者权益 31426 35694 40549 46660 54457 

负债及权益合计 56630 63254 61674 69108 78364     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7625 8562 9703 11118 12588 

净利润 5629 7504 9559 10818 12505 

折旧摊销 2381 2559 2658 2796 2915 

财务费用 (239) (128) (100) (100) (100) 

投资收益 1 61 (330) (330) (330) 

营运资金变动 (342) (1775) (2083) (2066) (2401) 

其它 194 341 0 0 0 

投资活动现金流 (4449) 56 (3298) (3298) (3298) 

资本支出 (4475) (5481) (3628) (3628) (3628) 

其他投资 26 5537 330 330 330 

筹资活动现金流 (2280) (3358) (12036) (4598) (4598) 

借款变动 315 (1091) (7439) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (3262) (3393) (4698) (4698) (4698) 

其他 666 1125 100 100 100 

现金净增加额 895 5260 (5631) 3223 4693     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 33161 39252 46709 54183 62852 

营业成本 21424 25031 28726 33593 38968 

营业税金及附加 240 286 340 395 458 

营业费用 1539 1180 1401 1625 1886 

管理费用 2486 2888 3270 3793 4400 

研发费用 1403 1678 1868 2167 2514 

财务费用 (687) (655) (100) (100) (100) 

资产减值损失 (221) (99) 0 0 0 

公允价值变动收益 (2) 2 2 2 2 

其他收益 263 400 400 400 400 

投资收益 (6) (72) (72) (72) (72) 

营业利润 6791 9075 11534 13040 15057 

营业外收入 50 36 36 36 36 

营业外支出 125 120 120 120 120 

利润总额 6716 8991 11450 12955 14973 

所得税 1087 1487 1890 2137 2468 

少数股东损益 (0) 6 8 9 10 

归属于母公司净利润 5629 7498 9552 10809 12495     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 18% 18% 19% 16% 16% 

营业利润 20% 34% 27% 13% 15% 

归母净利润 18% 33% 27% 13% 16% 

获利能力      

毛利率 35.4% 36.2% 38.5% 38.0% 38.0% 

净利率 17.0% 19.1% 20.4% 19.9% 19.9% 

ROE 18.6% 22.3% 25.1% 24.8% 24.7% 

ROIC 11.9% 14.7% 19.5% 21.3% 21.6% 

偿债能力      

资产负债率 44.5% 43.6% 34.3% 32.5% 30.5% 

净负债比率 24.9% 23.2% 11.7% 10.4% 9.2% 

流动比率 2.2 2.0 2.9 3.1 3.4 

速动比率 1.9 1.7 2.3 2.5 2.8 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 

存货周转率 4.1 4.5 4.5 4.5 4.5 

应收账款周转率 5.1 4.8 4.8 4.7 4.7 

应付账款周转率 4.4 4.4 4.6 4.7 4.6 

每股资料(元)      

EPS 2.16 2.87 3.66 4.14 4.79 

每股经营净现金 2.92 3.28 3.72 4.26 4.82 

每股净资产 12.04 13.68 15.54 17.88 20.87 

每股股利 1.30 1.80 1.80 1.80 1.80 

估值比率      

PE 31.0 23.3 18.3 16.1 14.0 

PB 5.6 4.9 4.3 3.7 3.2 

EV/EBITDA 20.7 15.9 11.9 10.7 9.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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