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市场数据  
收盘价(元) 65.57 

一年最低/最高价 51.70/74.58 

市净率(倍) 4.82 

流通A股市值(百万元) 131,335.81 

总市值(百万元) 171,120.88 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.59 

资产负债率(%,LF) 49.79 

总股本(百万股) 2,609.74 

流通 A 股(百万股) 2,002.99  
 

相关研究  
《福耀玻璃(600660)：2025 年半年报

点评：2025Q2 业绩超预期，汽玻龙头

强者恒强》 

2025-08-21 

《福耀玻璃(600660)：2025 年一季报

点评：2025Q1 业绩符合预期，汽玻龙

头经营稳健》 

2025-04-18 
 

 

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） 33,161 39,252 46,260 54,632 64,246 

同比（%） 18.02 18.37 17.85 18.10 17.60 

归母净利润（百万元） 5,629 7,498 9,710 11,111 13,174 

同比（%） 18.37 33.20 29.49 14.43 18.57 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.16 2.87 3.72 4.26 5.05 

P/E（现价&最新摊薄） 30.40 22.82 17.62 15.40 12.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2025 年三季度报告。2025 年前三季度公司实现营业收
入 333.02 亿元，同比增长 17.62%；实现归母净利润 70.64 亿元，同比
增长 28.93%。其中，2025Q3 单季度公司实现营业收入 118.55 亿元，同
比增长 18.86%，环比增长 2.75%；实现归母净利润 22.59 亿元，同比增
长 14.09%，环比下降 18.59%。公司 2025Q3 业绩整体符合我们的预期。 

 公司 2025Q3 业绩基本符合预期，毛利率环比稍有下滑。营收端，公司
2025Q3 单季度实现营业收入 118.55 亿元，同比增长 18.86%，环比增长
2.75%，主要系公司全球份额持续增长+汽车玻璃升级推动 ASP 提升。
此外，公司营收同比增速持续跑赢全球汽车行业，体现出公司作为全球
汽车玻璃龙头企业的强大竞争优势和虹吸效应。毛利率方面，公司
2025Q3 单季度毛利率为 37.90%，环比微降 0.59 个百分点。期间费用方
面，公司 2025Q3 单季度期间费用率为 14.16%，环比提升 4.53 个百分
点；其中，2025Q3 单季度公司销售 /管理/研发/财务费用率分别为
2.70%/7.56%/4.31%/-0.40%，环比分别-0.13/+0.19/+0.32/+4.15 个百分点；
公司 2025Q3 财务费用率环比提升主要系汇兑亏损所致。归母净利润方
面，公司 2025Q3 单季度实现归母净利润 22.59 亿元，环比下降 18.59%；
对应归母净利率 19.06%，环比下降 4.99 个百分点。 

 全球汽车玻璃行业龙头，份额提升+单车 ASP 增长推动公司持续发展向
上。1）份额方面，全球汽玻行业格局集中，三家主要竞争对手汽玻业务
盈利水平均处在较低水平，资本开支和业务扩张的意愿较低。而福耀汽
玻业务盈利能力远超对手，且正处于第三轮资本开支周期，随着后续美
国扩产项目、福清出口基地和福耀合肥基地等产能陆续释放，公司全球
份额有望实现进一步提升。2）单车 ASP 方面，随着汽车智能化的持续
发展，汽车玻璃的功能也在持续升级，HUD 前挡、全景天幕（集成镀
膜、调光等功能）、双层边窗等高附加值产品渗透率的提升持续推动汽
玻行业和公司单车配套价值量增长。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2025Q3 汇兑损益情况，我们将公司
2025-2027 年的归母净利润预测从 98.52 亿元/111.63 亿元/130.89 亿元调
整至 97.10 亿元/111.11 亿元/131.74 亿元，对应的 EPS 分别为 3.72 元、
4.26 元、5.05 元，市盈率分别为 17.62 倍、15.40 倍、12.99 倍，维持“买
入”评级。 

 风险提示：原材料价格、能源价格以及海运费上涨超预期；汽车行业销
量不及预期；新建产能爬坡不及预期。  
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福耀玻璃三大财务预测表  

[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 36,403 47,201 57,189 69,862  营业总收入 39,252 46,260 54,632 64,246 

货币资金及交易性金融资产 18,792 26,852 33,142 41,749  营业成本(含金融类) 25,031 28,847 33,922 39,714 

经营性应收款项 11,196 12,952 15,434 18,066  税金及附加 286 352 410 482 

存货 5,971 6,903 8,105 9,496  销售费用 1,180 1,342 1,557 1,799 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,888 3,331 3,906 4,561 

其他流动资产 444 492 509 551  研发费用 1,678 1,943 2,295 2,666 

非流动资产 26,851 28,603 29,066 29,078  财务费用 (655) (1,064) (656) (642) 

长期股权投资 441 441 441 441  加:其他收益 400 290 320 350 

固定资产及使用权资产 16,982 19,434 20,925 21,630  投资净收益 (72) (35) (35) (35) 

在建工程 6,510 5,607 4,485 3,699  公允价值变动 2 1 1 1 

无形资产 1,601 1,695 1,790 1,883  减值损失 (112) (55) (88) (105) 

商誉 154 154 154 154  资产处置收益 13 15 15 15 

长期待摊费用 676 676 676 676  营业利润 9,075 11,726 13,411 15,893 

其他非流动资产 488 595 595 595  营业外净收支  (84) (50) (50) (50) 

资产总计 63,254 75,803 86,255 98,940  利润总额 8,991 11,676 13,361 15,843 

流动负债 17,989 22,878 24,836 27,447  减:所得税 1,487 1,962 2,245 2,662 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,439 10,297 10,297 10,297  净利润 7,504 9,714 11,117 13,181 

经营性应付款项 5,803 7,062 8,085 9,594  减:少数股东损益 6 5 6 7 

合同负债 807 1,159 1,246 1,537  归属母公司净利润 7,498 9,710 11,111 13,174 

其他流动负债 3,940 4,361 5,209 6,019       

非流动负债 9,580 10,178 10,178 10,178  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.87 3.72 4.26 5.05 

长期借款 7,213 7,213 7,213 7,213       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,496 10,612 12,706 15,200 

租赁负债 344 344 344 344  EBITDA 11,224 13,726 16,314 19,274 

其他非流动负债 2,023 2,621 2,621 2,621       

负债合计 27,569 33,056 35,014 37,624  毛利率(%) 36.23 37.64 37.91 38.19 

归属母公司股东权益 35,694 42,751 51,239 61,308  归母净利率(%) 19.10 20.99 20.34 20.51 

少数股东权益 (9) (4) 2 8       

所有者权益合计 35,686 42,747 51,241 61,316  收入增长率(%) 18.37 17.85 18.10 17.60 

负债和股东权益 63,254 75,803 86,255 98,940  归母净利润增长率(%) 33.20 29.49 14.43 18.57 

           

           

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 8,562 12,463 13,142 15,973  每股净资产(元) 13.68 16.38 19.63 23.49 

投资活动现金流 56 (4,850) (4,165) (4,180)  最新发行在外股份（百万股） 2,610 2,610 2,610 2,610 

筹资活动现金流 (3,358) 545 (2,688) (3,187)  ROIC(%) 14.68 15.87 16.30 17.06 

现金净增加额 5,383 8,059 6,289 8,606  ROE-摊薄(%) 21.01 22.71 21.68 21.49 

折旧和摊销 2,727 3,114 3,609 4,073  资产负债率(%) 43.58 43.61 40.59 38.03 

资本开支 (5,379) (4,815) (4,130) (4,145)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.82 17.62 15.40 12.99 

营运资本变动 (2,145) (706) (1,741) (1,456)  P/B（现价） 4.79 4.00 3.34 2.79 

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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