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市场数据  
收盘价(元) 18.04 

一年最低/最高价 13.85/29.11 

市净率(倍) 1.95 

流通A股市值(百万元) 34,294.49 

总市值(百万元) 42,265.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.26 

资产负债率(%,LF) 46.81 

总股本(百万股) 2,342.88 

流通 A 股(百万股) 1,901.03  
 

相关研究  
《福莱特(601865)：2025 中报点评：

25Q2 盈利有所回升，资产减值影响拖

累业绩》 

2025-08-28 

《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 
  

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 17,151 21,381 24,422 

同比（%） 39.21 (13.20) (8.20) 24.66 14.22 

归母净利润（百万元） 2,760 1,007 1,039 1,667 2,181 

同比（%） 30.00 (63.52) 3.22 60.42 30.86 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.18 0.43 0.44 0.71 0.93 

P/E（现价&最新摊薄） 14.19 38.89 37.68 23.49 17.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季度报告，2025Q1-3 公司实现营业收入 124.64

亿元，同比-15%；归母净利润 6.38 亿元，同比-51%；2025Q3 公司实现
营业收入 47.3 亿元，同比+21%，环比+29%；归母净利润 3.76 亿元，同
比+285%，环比+143%；毛利率 16.75%，同比+10.8pct，环比+0.1pct，
业绩超市场预期。 

◼ 库存水平回落至低位，25Q3 玻璃出货环比高增。我们估计公司 25Q3 玻
璃出货约 3.8 亿平，环增 30-40%，主要系价格跳涨下组件厂存在囤货需
求带动出货大幅提升，公司库存已从 7 月初 20 天左右降至 9 月底 7 天
左右。价格端：7-8 月玻璃价格处于低位水平，9 月起玻璃价格上行，Q3

平均价格环比基本持平，成本端：纯碱及石英砂价格略微有些下行，我
们测算 25Q3 单平盈利约 0.9-1 元，环增 0.4-0.5 元，展望 25Q4，考虑库
存处于低位水平，我们预计玻璃价格持续坚挺，天然气 Q4 取暖旺季下
价格或有所上涨，整体 25Q4 我们预计盈利能力仍有望环比改善，出货
需看实际市场需求。 

◼ 产能保持稳定、安徽及南通产能视市场情况投产。截至 2025 年 9 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。印尼
2*1600 吨窑炉预计 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，公司盈利能力较二三线企业持续拉开差距，有望持续保
持领先优势。 

◼ 期间费率略有下滑、存货大幅减少。公司 2025Q3 单季度期间费用 3.27

亿元，同环比-21%/+19%；费用率 6.91%，同比-3.7pct，环比-0.6pct，主
要系营收大幅增长所致；2025Q3 末公司存货 12.07 亿元，环比下滑 30%；
合同负债 0.55 亿元，环比增长 67%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑玻璃价格回升，我们上调公司 2025-2027 年
盈利预测，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润 10.4/16.7/21.8 亿元
（前值为 6.2/11.6/14.9亿元），同比+3%/+60%/+31%，对应 PE为 38/23/18

倍，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 12,194 15,187 17,325  营业总收入 18,683 17,151 21,381 24,422 

货币资金及交易性金融资产 5,815 3,899 4,877 5,439  营业成本(含金融类) 15,788 14,296 17,699 20,085 

经营性应收款项 5,321 5,608 6,848 7,770  税金及附加 196 163 203 232 

存货 1,733 1,369 1,793 2,105  销售费用 52 69 75 85 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 328 326 363 391 

其他流动资产 1,008 1,319 1,669 2,012  研发费用 605 480 535 576 

非流动资产 29,043 30,956 31,630 31,536  财务费用 407 500 507 493 

长期股权投资 112 112 112 112  加:其他收益 121 103 107 122 

固定资产及使用权资产 17,360 18,415 18,769 18,554  投资净收益 52 34 43 49 

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) (250) (210) (190) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (66) 14 17 20 

长期待摊费用 244 357 496 622  营业利润 1,130 1,219 1,956 2,560 

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 43,150 46,816 48,862  利润总额 1,129 1,220 1,956 2,560 

流动负债 8,696 7,877 9,861 9,704  减:所得税 112 171 274 358 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,311 3,009 3,502 2,494  净利润 1,016 1,049 1,683 2,202 

经营性应付款项 4,898 4,435 5,829 6,615  减:少数股东损益 10 10 16 21 

合同负债 33 30 37 42  归属母公司净利润 1,007 1,039 1,667 2,181 

其他流动负债 453 403 492 553       

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 0.44 0.71 0.93 

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 1,818 2,506 3,052 

租赁负债 764 764 764 764  EBITDA 3,881 4,365 5,254 5,970 

其他非流动负债 667 667 667 667       

负债合计 21,136 20,317 22,301 22,144  毛利率(%) 15.50 16.65 17.22 17.76 

归属母公司股东权益 21,699 22,738 24,405 26,586  归母净利率(%) 5.39 6.06 7.80 8.93 

少数股东权益 85 95 111 132       

所有者权益合计 21,784 22,833 24,516 26,717  收入增长率(%) (13.20) (8.20) 24.66 14.22 

负债和股东权益 42,920 43,150 46,816 48,862  归母净利润增长率(%) (63.52) 3.22 60.42 30.86 

           

           

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 3,320 4,373 4,842  每股净资产(元) 9.05 9.50 10.21 11.14 

投资活动现金流 (5,551) (4,412) (3,361) (2,756)  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) (824) (33) (1,524)  ROIC(%) 4.49 4.20 5.57 6.50 

现金净增加额 (968) (1,916) 979 562  ROE-摊薄(%) 4.64 4.57 6.83 8.20 

折旧和摊销 2,053 2,548 2,748 2,918  资产负债率(%) 49.24 47.09 47.63 45.32 

资本开支 (4,875) (4,334) (3,267) (2,680)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.89 37.68 23.49 17.95 

营运资本变动 2,085 (999) (733) (915)  P/B（现价） 1.85 1.76 1.64 1.50 

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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