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市场数据  
收盘价(元) 56.47 

一年最低/最高价 51.70/74.58 

市净率(倍) 3.92 

流通A股市值(百万元) 113,108.64 

总市值(百万元) 147,372.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.39 

资产负债率(%,LF) 46.40 

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 年三季报

点评：2025Q3 业绩符合预期，汽玻龙

头持续成长》 

2025-10-20 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 39,252 45,787 51,902 57,904 62,699 

同比（%） 18.37 16.65 13.35 11.57 8.28 

归母净利润（百万元） 7,498 9,312 10,129 11,110 12,173 

同比（%） 33.20 24.20 8.77 9.68 9.57 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.87 3.57 3.88 4.26 4.66 

P/E（现价&最新摊薄） 19.65 15.83 14.55 13.27 12.11 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年度报告。2025 年公司实现营业收入 457.87 亿
元，同比增长 16.65%；实现归母净利润 93.12 亿元，同比增长 24.20%。
其中，2025Q4 单季度公司实现营业收入 124.86 亿元，同比增长 14.15%，
环比增长 5.32%；实现归母净利润 22.48 亿元，同比增长 11.35%，环比
下降 0.47%。公司 2025Q4 业绩整体符合我们的预期。 

◼ 公司 2025Q4 业绩基本符合预期，毛利率环比稍有下滑。营收端，公司
2025Q4 单季度实现营业收入 124.86 亿元，同比增长 14.15%，环比增长
5.32%，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。 ASP 方面，公司 2025

年汽车玻璃每平方米单价为 247.60 元，同比提升 8.07%，主要系汽车玻
璃产品持续升级，公司高附加值产品收入占比不断提升。毛利率方面，
公司 2025Q4 单季度毛利率为 37.03%，环比微降 0.87 个百分点。期间
费用方面，公司 2025Q4 单季度期间费用率为 15.77%，环比提升 1.60 个
百分点；其中，2025Q4 单季度公司销售/管理/研发/财务费用率分别为
3.06%/7.81%/4.16%/0.74%，环比分别+0.35/+0.25/-0.14/+1.14 个百分点；
公司 2025Q4 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 2025Q4 单季度实现归母净利润 22.48 亿元，环比下降 0.47%；
对应归母净利率 18.01%，环比下降 1.05 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：考虑到因外汇波动导致公司汇兑亏损等情况，我
们将公司 2026-2027 年的归母净利润预测从 111.11 亿元/131.74 亿元调
整至 101.29 亿元/111.10 亿元，新增 2028 年归母净利润预测值 121.73 亿
元，对应的 EPS 分别为 3.88 元、4.26 元、4.66 元，市盈率分别为 14.55

倍、13.27 倍、12.11 倍，公司作为全球汽玻龙头仍处估值低位，看好公
司长期稳健发展，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 39,345 41,102 44,034 47,315  营业总收入 45,787 51,902 57,904 62,699 

货币资金及交易性金融资产 19,285 17,502 17,818 19,019  营业成本(含金融类) 28,722 32,796 36,788 39,652 

经营性应收款项 12,178 14,669 16,295 17,682  税金及附加 346 389 434 470 

存货 6,799 7,836 8,796 9,477  销售费用 1,328 1,479 1,621 1,756 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,403 3,711 4,111 4,452 

其他流动资产 1,083 1,095 1,124 1,137  研发费用 1,913 2,180 2,403 2,602 

非流动资产 30,717 34,686 38,219 41,197  财务费用 (831) (623) (579) (627) 

长期股权投资 413 413 413 413  加:其他收益 313 320 350 351 

固定资产及使用权资产 18,707 23,706 27,932 31,349  投资净收益 (38) (35) (35) (34) 

在建工程 8,297 7,175 6,389 6,080  公允价值变动 3 1 1 2 

无形资产 1,800 1,892 1,984 1,855  减值损失 (11) (88) (105) (104) 

商誉 154 154 154 154  资产处置收益 12 15 15 16 

长期待摊费用 739 739 739 739  营业利润 11,185 12,182 13,352 14,625 

其他非流动资产 608 608 608 608  营业外净收支  (24) (45) (40) (39) 

资产总计 70,062 75,788 82,252 88,512  利润总额 11,162 12,137 13,312 14,586 

流动负债 25,566 27,332 29,139 30,302  减:所得税 1,845 2,003 2,196 2,407 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,842 12,842 12,842 12,842  净利润 9,317 10,135 11,115 12,179 

经营性应付款项 7,259 7,816 8,887 9,514  减:少数股东损益 4 5 6 6 

合同负债 718 1,184 1,385 1,465  归属母公司净利润 9,312 10,129 11,110 12,173 

其他流动负债 4,747 5,490 6,024 6,481       

非流动负债 6,944 6,944 6,944 6,944  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.57 3.88 4.26 4.66 

长期借款 3,669 3,669 3,669 3,669       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 10,387 11,514 12,732 13,959 

租赁负债 379 379 379 379  EBITDA 13,464 15,223 17,285 19,348 

其他非流动负债 2,896 2,896 2,896 2,896       

负债合计 32,510 34,276 36,083 37,246  毛利率(%) 37.27 36.81 36.47 36.76 

归属母公司股东权益 37,556 41,511 46,163 51,253  归母净利率(%) 20.34 19.52 19.19 19.42 

少数股东权益 (4) 1 6 12       

所有者权益合计 37,552 41,511 46,169 51,266  收入增长率(%) 16.65 13.35 11.57 8.28 

负债和股东权益 70,062 75,788 82,252 88,512  归母净利润增长率(%) 24.20 8.77 9.68 9.57 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 12,055 12,522 15,323 17,110  每股净资产(元) 14.39 15.91 17.69 19.64 

投资活动现金流 (6,099) (7,765) (8,170) (8,447)  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 (5,170) (6,261) (6,838) (7,464)  ROIC(%) 16.50 17.04 17.51 17.77 

现金净增加额 507 (1,784) 315 1,199  ROE-摊薄(%) 24.80 24.40 24.07 23.75 

折旧和摊销 3,077 3,708 4,553 5,389  资产负债率(%) 46.40 45.23 43.87 42.08 

资本开支 (6,124) (7,730) (8,135) (8,413)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.83 14.55 13.27 12.11 

营运资本变动 (1,284) (1,773) (809) (917)  P/B（现价） 3.92 3.55 3.19 2.88 

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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