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  强烈推荐（维持） 

2026Q1 业绩强劲，跑赢行业  
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：59.94 元 

 

4 月 22 日公司发布 2026 年一季度报告，2026Q1 实现营业收入 104.13 亿元，

同比+5.08%；归母净利润 17.12 亿元，同比-15.68%；扣非归母净利润 16.43

亿元，同比-17.32%；利润总额 20.28 亿元，同比-18.42%，核心拖累来自汇兑

损益，报告期汇兑损失 4.39 亿元，上年同期汇兑收益 2.36 亿元，两期差额约

6.75 亿元；若还原汇兑影响，26Q1 利润总额为 24.67 亿元，同比+9.63%。 

❑ 主业盈利能力继续上行，毛利率逆势提升。2026Q1 毛利率 37.38%，同比

+1.98pct、环比+0.35pct，在行业价格竞争加剧、汇率逆风的背景下仍实现结

构性提升。拉动因素：1）高附加值产品渗透率持续提升（智能全景天幕玻璃、

HUD、可调光、超隔绝、镀膜可加热、平齐式钢化夹层等）；2）合肥、福清

阳下等新基地爬坡；3）纯碱、海运等原材料与物流成本端延续优化。 

❑ 财务费用是净利率下行主因，利息收入结构性优化。2026Q1 财务费用 2.59

亿元，上年同期为-3.50 亿元，同比多支出 6.09 亿元，主因汇兑损益影响。

其中利息费用 0.76亿元（同比-12.85%），利息收入 2.59 亿元（同比+26.35%），

经营性利息净收入持续改善。研发费用 5.06 亿元（同比+19.59%）；销售费

用率 3.11%、管理费用率 7.74%，整体费用控制稳健。 

 

❑ 资本结构主动优化，长期借款储备弹药支持产能扩张。Q1 末长期借款 72.93

亿元，较 2025 年末 36.69 亿元增加 98.77%；Q1 筹资活动净流入 34.44 亿

元，显著高于上年同期的 8.56 亿元，主要为后续产能建设及营运资金储备充

足弹药。Q1 末在建工程余额 83.09 亿元，固定资产 184.39 亿元，公司 2026

年资本支出预算 77.3 亿元，上海铝件、重庆铝件、安徽饰件、安徽模具等新

项目建设有序推进。 

❑ 投资建议：公司当前主业经营质量持续向好，毛利率在复杂环境下仍实现结

构性提升，汇兑损益为短期扰动不改长期逻辑；高附加值产品放量驱动 ASP

持续攀升，全球化产能布局加速兑现，海外市场份额提升与盈利能力改善为

公司带来确定性增长，管理层顺利交接+高比例分红彰显长期配置价值，预计

2026、2027、2028 年公司盈利 106.78、126.75、146.81 亿元，分别对应

14.6、12.3、10.7 倍 PE，持续强烈推荐！ 

❑ 风险提示：1、海外贸易政策变化影响出口；2、材料价格波动风险； 3、下

游需求不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 39252 45787 53571 62678 72707 

同比增长 18% 17% 17% 17% 16% 

营业利润(百万元) 9075 11185 12821 15214 17616 

同比增长 34% 23% 15% 19% 16% 

归母净利润(百万元) 7498 9312 10678 12675 14681 

同比增长 33% 24% 15% 19% 16% 

每股收益(元) 2.87 3.57 4.09 4.86 5.63 

PE 20.9 16.8 14.6 12.3 10.7 

PB 4.4 4.2 3.6 3.1 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2610 

已上市流通股（百万股） 2003 

总市值（十亿元） 156.4 

流通市值（十亿元） 120.1 

每股净资产（MRQ） 15.0 

ROE（TTM） 23.0 

资产负债率 46.6% 

主要股东 三益发展有限公司 

主要股东持股比例 14.97% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 -7 12 

相对表现 -3 -11 -14 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《福耀玻璃（600660）—2025 年

业 绩 强 劲 ， 持 续 稳 健 增 长 》
2026-03-20 

2、《福耀玻璃（600660）—2025Q3

业 绩 符 合 预 期 ， 董 事 长 交 接 》
2025-10-18 

3、《福耀玻璃（600660）—2025Q2

业绩超预期，盈利能力显著优化》
2025-08-21  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 36403 39345 32639 40533 50281 

现金 18785 19274 9121 13097 18475 

交易性投资 8 11 11 11 11 

应收票据 812 434 507 593 688 

应收款项 8157 8478 9919 11605 13462 

其它应收款 126 170 199 232 270 

存货 5971 6799 7989 9273 10740 

其他 2545 4181 4893 5721 6636 

非流动资产 26851 30717 31807 32735 33523 

长期股权投资 441 413 413 413 413 

固定资产 16450 18132 19565 20787 21828 

无形资产商誉 1754 1953 1758 1582 1424 

其他 8206 10219 10071 9953 9859 

资产总计 63254 70062 64447 73268 83804 

流动负债 17989 25566 14226 15847 17697 

短期借款 4589 7610 0 0 0 

应付账款 5803 7259 8529 9900 11466 

预收账款 807 718 844 980 1134 

其他 6790 9980 4853 4967 5097 

长期负债 9580 6944 6944 6944 6944 

长期借款 7213 3669 3669 3669 3669 

其他 2367 3275 3275 3275 3275 

负债合计 27569 32510 21170 22791 24641 

股本 2610 2610 2610 2610 2610 

资本公积金 9701 9701 9701 9701 9701 

留存收益 23384 25246 30965 38160 46839 

少数股东权益 (9) (4) 1 7 14 

归属于母公司所有者权益 35694 37556 43276 50470 59149 

负债及权益合计 63254 70062 64447 73268 83804     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 8562 12055 10584 12292 14116 

净利润 7504 9317 10683 12681 14688 

折旧摊销 2559 2889 3023 3186 3325 

财务费用 (128) 600 (900) (1000) (1100) 

投资收益 61 21 (278) (278) (278) 

营运资金变动 (1775) (1056) (1944) (2298) (2519) 

其它 341 284 0 0 0 

投资活动现金流 56 (6099) (3836) (3836) (3836) 

资本支出 (5481) (6164) (4114) (4114) (4114) 

其他投资 5537 65 278 278 278 

筹资活动现金流 (3358) (5170) (16901) (4480) (4902) 

借款变动 (1091) 527 (12842) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (3393) (7046) (4959) (5480) (6002) 

其他 1125 1349 900 1000 1100 

现金净增加额 5260 786 (10153) 3976 5378     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 39252 45787 53571 62678 72707 

营业成本 25031 28722 33750 39174 45369 

营业税金及附加 286 346 405 474 550 

营业费用 1180 1328 1553 1818 2108 

管理费用 2888 3403 3982 4658 5404 

研发费用 1678 1913 2238 2619 3038 

财务费用 (655) (831) (900) (1000) (1100) 

资产减值损失 (99) 2 0 0 0 

公允价值变动收益 2 3 3 3 3 

其他收益 400 313 313 313 313 

投资收益 (72) (38) (38) (38) (38) 

营业利润 9075 11185 12821 15214 17616 

营业外收入 36 40 40 40 40 

营业外支出 120 64 64 64 64 

利润总额 8991 11162 12797 15190 17592 

所得税 1487 1845 2114 2508 2904 

少数股东损益 6 4 5 6 7 

归属于母公司净利润 7498 9312 10678 12675 14681     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 18% 17% 17% 17% 16% 

营业利润 34% 23% 15% 19% 16% 

归母净利润 33% 24% 15% 19% 16% 

获利能力      

毛利率 36.2% 37.3% 37.0% 37.5% 37.6% 

净利率 19.1% 20.3% 19.9% 20.2% 20.2% 

ROE 22.3% 25.4% 26.4% 27.0% 26.8% 

ROIC 14.7% 16.6% 19.7% 23.5% 23.6% 

偿债能力      

资产负债率 43.6% 46.4% 32.8% 31.1% 29.4% 

净负债比率 23.2% 23.6% 5.7% 5.0% 4.4% 

流动比率 2.0 1.5 2.3 2.6 2.8 

速动比率 1.7 1.3 1.7 2.0 2.2 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 4.5 4.5 4.6 4.5 4.5 

应收账款周转率 4.8 5.1 5.5 5.5 5.5 

应付账款周转率 4.4 4.4 4.3 4.3 4.2 

每股资料(元)      

EPS 2.87 3.57 4.09 4.86 5.63 

每股经营净现金 3.28 4.62 4.06 4.71 5.41 

每股净资产 13.68 14.39 16.58 19.34 22.66 

每股股利 1.80 1.80 2.00 2.20 2.40 

估值比率      

PE 20.9 16.8 14.6 12.3 10.7 

PB 4.4 4.2 3.6 3.1 2.6 

EV/EBITDA 15.1 12.5 10.7 9.2 8.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
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