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福斯特（603806.SH）2025 年三季报点评    
 
胶膜盈利阶段性承压，电子材料快速发展  

 2025 年 11 月 02 日 

 

事件：2025 年 10 月 29 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，公

司实现营业收入 117.88 亿元，同比-22.32%；实现归母净利润 6.88 亿元，同

比-45.34%；实现扣非净利润 6.30 亿元，同比-48.29%。 

25Q3 公司实现营业收入 38.29 亿元，同比-13.18%，环比-11.65%；实现归母

净利润 1.92 亿元，同比-41.79%，环比+102.74%；实现扣非净利润 1.81 亿

元，同比-43.23%，环比+154.52%。 

➢ 胶膜盈利阶段性承压，9-10 月胶膜价格持续上涨，有望带动公司盈利改

善。根据索比咨询，25 年 8 月初以来，原材料 EVA 粒子价格呈现波动上涨的趋

势，10 月 22 日粒子价格 11750 元/吨，相比 8 月初涨幅约 16%。9 月以来，

光伏胶膜跟随粒子价格的上涨而持续提价，9 月底透明 EVA、白色 EVA 胶膜价

格相比 8 月底分别上涨 12%、11%至 6.17、6.67 元/平米；10 月胶膜价格延续

涨势，10 月 22 日透明 EVA、白色 EVA 胶膜价格相比 9 月底分别上涨 1.5%、

1.3%至 6.26、6.76 元/平米。展望 2025Q4，随着光伏胶膜价格上涨，公司胶

膜业务的盈利有望继续改善。 

➢ 多重优势有望助力公司平稳穿越周期。未来公司将继续加大研发投入，通

过全系列的产品品类和优秀的成本控制能力，为 XBC 组件、TOPCon 组件、

HJT 组件、0BB 组件、薄膜电池组件、钙钛矿组件等新技术提供性价比最佳的

封装方案；公司将加快海外光伏胶膜产能的扩张满足新兴市场高景气度的市场

需求，继续稳定公司光伏材料的全球市场份额。公司通过差异化的产品开发和

海外销售占比提升，努力降低行业因素带来的影响，有望平稳的穿越光伏行业

周期。 

➢ 受益于消费电子复苏和 AI 应用加速演变，电子材料业务快速发展。公司电

子材料事业部的主导产品为感光干膜、FCCL 和感光覆盖膜。随着消费电子需求

的复苏以及 AI 应用的加速演变，PCB 将进入新的增长周期。公司电子材料业务

已经取得核心原材料自供、华东华南双基地布局、海内外分切基地建设、研发

和销售核心团队培养、全球头部 PCB 企业导入供应等众多成果，即将进入高速

发展期。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 166.82、191.28、

220.02 亿元，对应增速分别为-12.9%、14.7%、15.0%；归母净利润分别为

10.01、16.24、22.60 亿元，对应增速分别为-23.5%、62.3%、39.2%，以 10

月 31 日收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 41X、25X、18X，公司是光

伏胶膜的龙头企业，有望平稳穿越周期，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） 19,147 16,682 19,128 22,002 

增长率（%） -15.2 -12.9 14.7 15.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,308 1,001 1,624 2,260 

增长率（%） -29.3 -23.5 62.3 39.2 

每股收益（元） 0.50 0.38 0.62 0.87 

PE 31 41 25 18 

PB 2.5 2.4 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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 19,147 16,682 19,128 22,002  成长能力（%）     

营业成本 16,325 14,639 16,349 18,483  营业收入增长率 -15.23 -12.88 14.66 15.03 

营业税金及附加 85 73 80 88  EBIT 增长率 -26.35 -26.34 58.03 39.02 

销售费用 94 82 86 95  净利润增长率 -29.33 -23.46 62.26 39.20 

管理费用 286 249 268 286  盈利能力（%）     

研发费用 657 517 593 682  毛利率 14.74 12.25 14.53 15.99 

EBIT 1,501 1,105 1,747 2,428  净利润率 6.83 6.00 8.49 10.27 

财务费用 -23 -71 -120 -154  总资产收益率 ROA 6.16 4.45 6.81 8.53 

资产减值损失 -69 -70 -50 -50  净资产收益率 ROE 7.97 5.90 9.10 11.74 

投资收益 -8 17 6 7  偿债能力     

营业利润 1,516 1,123 1,823 2,539  流动比率 10.94 7.84 6.89 5.39 

营业外收支 -37 2 3 3  速动比率 9.29 6.67 6.06 4.73 

利润总额 1,479 1,125 1,825 2,541  现金比率 3.44 3.43 3.48 2.96 

所得税 190 124 201 280  资产负债率（%） 21.66 23.65 24.36 26.58 

净利润 1,289 1,001 1,624 2,262  经营效率     

归属于母公司净利润 1,308 1,001 1,624 2,260  应收账款周转天数 82.72 75.00 55.00 45.00 

EBITDA 1,912 1,626 2,325 3,069  存货周转天数 54.67 50.00 45.00 40.00 

      总资产周转率 0.89 0.76 0.83 0.87 

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

货币资金 5,005 7,491 9,309 11,570  每股收益 0.50 0.38 0.62 0.87 

应收账款及票据 4,000 2,888 2,799 2,600  每股净资产 6.29 6.50 6.84 7.38 

预付款项 318 220 163 185  每股经营现金流 1.68 1.36 1.23 1.44 

存货 1,868 2,128 1,839 2,168  每股股利 0.26 0.17 0.29 0.33 

其他流动资产 4,734 4,364 4,291 4,531  估值分析     

流动资产合计 15,926 17,090 18,402 21,055  PE 31 41 25 18 

长期股权投资 185 185 185 185  PB 2.5 2.4 2.3 2.1 

固定资产 3,887 4,103 4,207 4,298  EV/EBITDA 21.65 25.45 17.80 13.48 

无形资产 458 528 593 653  股息收益率（%） 1.66 1.10 1.83 2.08 

非流动资产合计 5,286 5,397 5,451 5,442       

资产合计 21,212 22,488 23,853 26,497       

短期借款 66 16 16 16  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 944 1,780 2,216 3,380  净利润 1,289 1,001 1,624 2,262 

其他流动负债 445 385 440 508  折旧和摊销 411 520 578 640 

流动负债合计 1,456 2,181 2,672 3,904  营运资金变动 2,296 1,866 848 741 

长期借款 299 299 299 299  经营活动现金流 4,389 3,548 3,201 3,746 

其他长期负债 2,839 2,839 2,839 2,839  资本开支 -598 -628 -627 -627 

非流动负债合计 3,138 3,138 3,138 3,138  投资 -196 0 0 0 

负债合计 4,594 5,319 5,810 7,042  投资活动现金流 -3,439 -553 -623 -622 

股本 2,609 2,609 2,609 2,609  股权募资 18 0 0 0 

少数股东权益 205 205 206 207  债务募资 -711 -51 0 0 

股东权益合计 16,618 17,169 18,043 19,455  筹资活动现金流 -1,231 -510 -760 -863 

负债和股东权益合计 21,212 22,488 23,853 26,497  现金净流量 -306 2,486 1,818 2,261 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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