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市场数据  
收盘价(元) 15.61 

一年最低/最高价 11.74/19.00 

市净率(倍) 2.56 

流通A股市值(百万元) 40,722.42 

总市值(百万元) 40,722.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.09 

资产负债率(%,LF) 19.74 

总股本(百万股) 2,608.74 

流通 A 股(百万股) 2,608.74  
 

相关研究  
《福斯特(603806)：2025 年中报点评：

胶膜盈利持续稳健，电子材料增长迅

速》 

2025-09-09 

《福斯特(603806)：2025 一季报点评：

胶膜盈利修复，感光干膜已至爆发前

夕》 

2025-04-28 
  

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） 22,589 19,147 21,557 22,920 24,980 

同比（%） 19.66 (15.23) 12.58 6.33 8.98 

归母净利润（百万元） 1,850 1,308 1,011 1,602 2,176 

同比（%） 17.20 (29.33) (22.70) 58.48 35.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.50 0.39 0.61 0.83 

P/E（现价&最新摊薄） 22.22 31.44 40.67 25.67 18.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 Q1-Q3 营收 117.9 亿元，同比-22.3%，归母净利润 6.9

亿元，同比-45.3%，扣非净利润 6.3 亿元，同比-48.3%，毛利率 11.1%，
同比-4.5pct，归母净利率 5.8%，同比-2.5pct；其中 25 年 Q3 营收 38.3 亿
元，同环比 -13.2 ％ /-11.6 ％，归母净利润 1.9 亿元，同环比 -

41.8%/+102.7％，扣非净利润 1.8 亿元，同环比-43.2%/+154.5％，毛利率
8.9%，同环比-3.9pct/-2.5pct，归母净利率 5%，同环比-2.5pct/+2.8pct。 

◼ 胶膜出货环比略降、市占率稳中有升：25Q1-Q3 公司胶膜出货 21.09 亿
平，同比略增；其中 25Q3 胶膜出货约 7.22 亿平，环比下降约 5%，测
算单平净利 2-3 毛，持续优于同行。25 年 9-10 月受粒子涨价传导、胶
膜价格上涨三次，我们预计 Q4 盈利有望改善。随 25 年 5 月泰国二期
产能释放，海外泰国+越南基地产能达 6 亿平，Q3 进入满产。25 年我们
预计胶膜出货近 30 亿平，同增 10%+，海外出货占比将提升至 20%+；
胶膜市占率保持 50%+，海外市占率达 60%+。 

◼ 感光干膜持续增长、结构有望优化： 25Q1-Q3 公司感光干膜出货 1.4 亿
平，其中 Q3 出货约 0.5 亿平、环比持平，同比持续增长。25 年消费电
子 PCB 和 AI 算力产品拉动公司中高端产品占比持续提升，均价和毛利
率将逐步体现。 

◼ 费用持续下降、库存环比持平：公司 25 年 Q1-Q3 期间费用 6.3 亿元，
同比-29.1%，费用率 5.4%，同比-0.5pct，其中 Q3 期间费用 2.1 亿元，
同环比-43.5%/-8.6%，费用率 5.4%，同环比-2.9pct/+0.2pct；25 年 Q1-Q3

经营性净现金流 0.1 亿元，同比-99.5%，其中 Q3 经营性现金流 9 亿元，
同环比-52.1%/+299.2%；25 年 Q1-Q3 资本开支 3.1 亿元，同比-46.9%，
其中 Q3 资本开支 1.3 亿元，同环比+13.2%/+39.6%；25 年 Q3 末存货
19.6 亿元，较年初增加 5.1%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业竞争激烈、短期盈利承压，我们下调
公司 25-27 年归母净利润至 10.1/16.0/21.8 亿元（25-27 年前值为 16/22/30

亿元），同比-23%/+58%/+36%，对应 PE 为 41/26/19 倍，基于公司在胶
膜环节的领先优势和电子材料放量前景，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期。  
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福斯特三大财务预测表  

[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 15,926 16,607 17,793 19,671  营业总收入 19,147 21,557 22,920 24,980 

货币资金及交易性金融资产 7,622 7,264 7,878 9,033  营业成本(含金融类) 16,325 19,024 19,764 21,172 

经营性应收款项 6,212 6,591 7,040 7,716  税金及附加 85 97 92 100 

存货 1,868 2,526 2,647 2,691  销售费用 94 108 108 112 

合同资产 7 9 9 10     管理费用 286 313 309 325 

其他流动资产 216 218 219 220  研发费用 657 754 756 749 

非流动资产 5,286 5,679 5,986 6,214  财务费用 (23) (8) 15 20 

长期股权投资 185 185 185 185  加:其他收益 118 65 69 75 

固定资产及使用权资产 3,893 4,500 4,942 5,257  投资净收益 (8) 22 23 25 

在建工程 499 300 180 108  公允价值变动 0 0 3 3 

无形资产 458 443 428 413  减值损失 (317) (200) (150) (130) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (4) 5 5 

长期待摊费用 3 3 4 4  营业利润 1,516 1,151 1,826 2,480 

其他非流动资产 248 248 248 248  营业外净收支  (37) (3) (5) (6) 

资产总计 21,212 22,286 23,779 25,885  利润总额 1,479 1,149 1,821 2,474 

流动负债 1,456 1,668 1,738 1,866  减:所得税 190 138 219 297 

短期借款及一年内到期的非流动负债 70 3 3 3  净利润 1,289 1,011 1,602 2,177 

经营性应付款项 944 1,251 1,300 1,392  减:少数股东损益 (18) 0 0 1 

合同负债 51 48 49 53  归属母公司净利润 1,308 1,011 1,602 2,176 

其他流动负债 391 367 386 417       

非流动负债 3,138 2,989 2,810 2,611  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.39 0.61 0.83 

长期借款 299 299 299 299       

应付债券 2,722 2,572 2,392 2,192  EBIT 1,501 1,261 1,891 2,522 

租赁负债 5 6 7 8  EBITDA 1,912 1,773 2,485 3,195 

其他非流动负债 113 113 113 113       

负债合计 4,594 4,657 4,548 4,477  毛利率(%) 14.74 11.75 13.77 15.24 

归属母公司股东权益 16,412 17,423 19,025 21,202  归母净利率(%) 6.83 4.69 6.99 8.71 

少数股东权益 205 205 206 206       

所有者权益合计 16,618 17,628 19,231 21,408  收入增长率(%) (15.23) 12.58 6.33 8.98 

负债和股东权益 21,212 22,286 23,779 25,885  归母净利润增长率(%) (29.33) (22.70) 58.48 35.87 

           

           

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 4,389 755 1,677 2,240  每股净资产(元) 6.09 6.48 7.09 7.93 

投资活动现金流 (3,439) (890) (882) (880)  最新发行在外股份（百万股） 2,609 2,609 2,609 2,609 

筹资活动现金流 (1,231) (223) (188) (210)  ROIC(%) 6.68 5.52 7.84 9.68 

现金净增加额 (306) (357) 607 1,150  ROE-摊薄(%) 7.97 5.80 8.42 10.27 

折旧和摊销 411 512 594 674  资产负债率(%) 21.66 20.90 19.13 17.29 

资本开支 (598) (910) (900) (901)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.44 40.67 25.67 18.89 

营运资本变动 2,296 (960) (653) (724)  P/B（现价） 2.59 2.43 2.22 1.99 

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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