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福莱特（601865.SH）2025 年三季报点评    
 
去库叠加盈利修复，25Q3 业绩超预期  

 2025 年 11 月 02 日 

 

事件：2025 年 10 月 27 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，公

司实现营业收入 124.64 亿元，同比-14.66%；实现归母净利润 6.38 亿元，同

比-50.79%；实现扣非净利润 6.26 亿元，同比-49.72%。 

25Q3 公司实现营业收入 47.27 亿元，同比+20.95%，环比+29.22%；实现归

母净利润 3.76 亿元，同比扭亏，环比+142.93%；实现扣非净利润 3.99 亿元，

同比扭亏，环比+218.19%。 

➢ 去库叠加玻璃价格上涨、成本下降，促进公司收入和盈利修复。25Q3 公

司玻璃库存持续消化，根据公司资产负债表，25Q3 末公司存货环比下降 7.51

亿元至 12.07 亿元，去库带动公司 Q3 出货提升。价格方面，根据索比咨询，

25 年 7 月初 3.2/2.0mm 玻璃价格分别为 18.5、10.5 元/平米，玻璃价格处于底

部，行业盈利承压。7 月以来，盈利承压的背景下，国内光伏玻璃窑炉冷修增

加，产能陆续出清，局部供应压力稍缓，叠加组件企业适量备货，行业库存呈

现下降趋势，8 月初 3.2/2.0mm 玻璃价格分别上涨 2.7%、4.8%，9 月初

3.2/2.0mm 玻璃价格分别进一步上涨 5.3%、18.2%至 20、13 元/平米。成本

方面，25Q3 原材料纯碱价格环比下降，带动成本端改善。去库带动出货提升，

叠加玻璃价格上涨、成本下降，促进公司 25Q3 收入和盈利修复。 

➢ 多重优势有望助力公司穿越周期。截至 25 年 8 月底，公司已冷修三座光伏

玻璃窑炉，目前的在产产能为 16400 吨/天，安徽项目和南通项目的点火将根据

市场情况而定；同时，公司计划在印度尼西亚投资建设光伏玻璃窑炉，以满足

不同国家和地区对光伏玻璃的需求。公司与信义光能同处于光伏玻璃行业的第

一梯队，两家公司市场占有率合计超过 50%，盈利能力拉开二三线企业较大差

距，规模优势、资源优势以及技术优势有望助力公司穿越周期。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 162.60、196.75、

249.95 亿元，对应增速分别为-13.0%、21.0%、27.0%；归母净利润分别为

8.24、16.71、25.40 亿元，对应增速分别为-18.2%、102.9%、52.0%，以 10

月 31 日收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 53X、26X、17X，公司是光

伏玻璃的龙头企业，供需压力缓解后，盈利能力有望企稳回升，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） 18,683 16,260 19,675 24,995 

增长率（%） -13.2 -13.0 21.0 27.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,007 824 1,671 2,540 

增长率（%） -63.5 -18.2 102.9 52.0 

每股收益（元） 0.43 0.35 0.71 1.08 

PE 43 53 26 17 

PB 2.0 2.0 1.9 1.7 

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 18,683 16,260 19,675 24,995  成长能力（%）     

营业成本 15,788 13,779 16,255 20,418  营业收入增长率 -13.20 -12.97 21.00 27.04 

营业税金及附加 196 146 177 225  EBIT 增长率 -48.28 -8.66 43.28 40.68 

销售费用 52 59 59 75  净利润增长率 -63.52 -18.16 102.88 51.98 

管理费用 328 293 334 337  盈利能力（%）     

研发费用 605 423 512 650  毛利率 15.50 15.25 17.38 18.31 

EBIT 1,828 1,670 2,393 3,366  净利润率 5.39 5.07 8.49 10.16 

财务费用 407 484 506 506  总资产收益率 ROA 2.35 1.98 3.82 5.40 

资产减值损失 -356 -281 -33 -38  净资产收益率 ROE 4.64 3.76 7.19 10.13 

投资收益 52 49 20 25  偿债能力     

营业利润 1,130 926 1,873 2,847  流动比率 1.60 1.53 1.44 1.41 

营业外收支 -2 3 1 1  速动比率 1.29 1.23 1.15 1.13 

利润总额 1,129 929 1,874 2,848  现金比率 0.61 0.55 0.49 0.49 

所得税 112 93 187 285  资产负债率（%） 49.24 47.06 46.63 46.39 

净利润 1,016 836 1,687 2,563  经营效率     

归属于母公司净利润 1,007 824 1,671 2,540  应收账款周转天数 50.70 45.00 40.00 35.00 

EBITDA 3,881 3,963 5,168 6,623  存货周转天数 40.06 35.00 32.00 30.00 

      总资产周转率 0.43 0.38 0.46 0.55 

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

货币资金 5,295 3,792 3,777 4,488  每股收益 0.43 0.35 0.71 1.08 

应收账款及票据 3,701 2,802 3,029 3,444  每股净资产 9.26 9.36 9.92 10.70 

预付款项 53 69 81 102  每股经营现金流 2.52 2.06 2.16 2.89 

存货 1,733 1,057 1,411 1,661  每股股利 0.13 0.15 0.31 0.47 

其他流动资产 3,095 2,826 2,878 3,181  估值分析     

流动资产合计 13,877 10,547 11,176 12,877  PE 43 53 26 17 

长期股权投资 112 161 181 206  PB 2.0 2.0 1.9 1.7 

固定资产 16,395 18,902 20,949 22,531  EV/EBITDA 13.83 13.54 10.39 8.10 

无形资产 6,326 6,317 6,266 6,212  股息收益率（%） 0.70 0.82 1.66 2.53 

非流动资产合计 29,043 31,071 32,606 34,147       

资产合计 42,920 41,618 43,783 47,025       

短期借款 1,017 1,017 1,017 1,017  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,898 4,153 4,899 6,154  净利润 1,016 836 1,687 2,563 

其他流动负债 2,780 1,738 1,829 1,977  折旧和摊销 2,053 2,293 2,775 3,257 

流动负债合计 8,696 6,907 7,744 9,148  营运资金变动 2,085 955 -7 349 

长期借款 7,092 7,292 7,292 7,292  经营活动现金流 5,913 4,835 5,062 6,781 

其他长期负债 5,348 5,384 5,381 5,377  资本开支 -4,875 -4,319 -4,273 -4,753 

非流动负债合计 12,440 12,676 12,673 12,669  投资 -719 144 0 0 

负债合计 21,136 19,583 20,417 21,817  投资活动现金流 -5,551 -4,419 -4,130 -4,753 

股本 586 586 586 586  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 85 98 113 136  债务募资 498 -841 0 0 

股东权益合计 21,784 22,035 23,366 25,208  筹资活动现金流 -1,345 -1,918 -947 -1,316 

负债和股东权益合计 42,920 41,618 43,783 47,025  现金净流量 -968 -1,502 -15 711 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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