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福斯特（603806.SH） 

胶膜龙头展现韧性，新材料迎来收获 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 19,147 15,491 17,681 21,295 25,585 

增长率 yoy（%） -15.2 -19.1 14.1 20.4 20.1 

归母净利润（百万元） 1,308 770 1,233 1,629 2,273 

增长率 yoy（%） -29.3 -41.1 60.2 32.2 39.5 

ROE（%） 7.8 4.5 7.0 8.8 11.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.50 0.30 0.47 0.62 0.87 

P/E（倍） 35.7 60.6 37.8 28.6 20.5 

P/B（倍） 2.9 2.9 2.8 2.6 2.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2026 年 4月 9日，公司发布 2025 年年报，报告期内公司实现营业收入 154.91

亿元，同比下降 19.10%，实现归母净利润 7.70 亿元，同比下降 41.14%；对应 25

年 Q4 单季度实现营收 37.03 亿元，同比-6.8%，实现归母净利润 0.82 亿元，同比

+65.70%，单季度毛利率/净利率 10.53%/2.05%，环比变化+1.64/-2.75 个 pct。  

盈利韧性彰显胶膜龙头优势：公司 2025 年实现光伏胶膜销售 28.10 亿平米，同比

小幅下滑 0.02%，对应实现收入 139.63 亿元，同比-20.23%，板块毛利率 10.46%，

同比下滑 4.26 个 pct。在行业景气度的底部时刻，公司展现出强劲的抗周期能力，

在出货、产能、技术全方面体现优势，25 年公司光伏胶膜全球市占率稳定在 50%

以上，超过行业第二至第四名份额总和；泰国 3.5 亿平、越南 2.5 亿平胶膜产能陆

续投产，海外总产能达 6 亿平方米，海外销售占比提升至 26.90%；针对 TOPCon、

HJT、BC 等 N 型电池技术，推出高透光、低水氧、高可靠性的专用胶膜；在原材

料价格波动、胶膜售价持续下探的背景下，通过规模化采购、工艺优化与精细化管

理，得以维持相对稳定的毛利率。 

新材料业务加速发力：公司感光膜 2025 年出货 1.89 亿平米，同比增长 18.67%，

国内市占率提升至 15%，对应实现收入 6.82 亿元，同比+15.05%，板块毛利率

23.94%，成为业绩重要增长点，25 年感光膜设计产能达 3 亿平方米，预计江门基

地投产后总产能将达 5 亿平方米，满足 AI 算力、消费电子复苏与汽车智能化带来

的需求爆发。锂电铝膜成功拓展至消费电子、储能及动力电池三大领域，与多家行

业龙头建立深度合作关系，年销量达 1458.53 万平方米，同比增长 12.56%，贡献

收入约 1.41 亿元，同比增长 6.25%，成为公司第三增长极，后续计划大规模扩充

并加速布局固态电池领域，有望进一步打开全新市场空间。 

投资要点：预计公司 2026-2028 年实现营收分别为 176.81 亿元、212.95 亿元和

255.85 亿元，实现归母净利润分别为 12.33 亿元、16.29 亿元和 22.73 亿元，同比

增长 60.2%、32.2%、39.5%，对应 EPS 分别为 0.47、0.62、0.87 元，当前股价

对应的 PE 倍数分别为 37.8X、28.6X、20.5X，维持“买入”评级。 

风险提示：1）需求不及预期，2）竞争格局恶化，3）新产品推进不及预期，4）

原材料价格上涨。 

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 电力设备及新能源 

2026年 04 月 24日收盘价（元） 17.75 

总市值（百万元） 46,305.22 

流通市值（百万元） 46,305.22 

总股本（百万股） 2,608.74 

流通股本（百万股） 2,608.74 

近 3月日均成交额（百万元） 992.00 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15926 15182 16603 17141 18404  营业收入 19147 15491 17681 21295 25585 

现金 5005 2395 3810 2918 3745  营业成本 16325 13793 15353 18342 21619 

应收票据及应收账款 4000 4316 5026 5412 5769  营业税金及附加 85 57 97 84 112 

其他应收款 16 16 27 22 39  销售费用 94 97 99 126 147 

预付账款 318 321 304 487 448  管理费用 286 252 265 319 384 

存货 1868 1604 1808 2223 2545  研发费用 657 468 442 532 640 

其他流动资产 4718 6531 5628 6080 5858  财务费用 -23 24 40 45 63 

非流动资产 5286 5437 5894 6823 7872  资产和信用减值损失 -317 -67 -60 -64 -80 

长期股权投资 185 147 199 187 207  其他收益 118 116 117 117 117 

固定资产 3887 4235 4572 5431 6389  公允价值变动收益 0 25 0 0 0 

无形资产 458 448 473 486 484  投资净收益 -8 18 5 11 8 

其他非流动资产 756 606 651 719 793  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 21212 20619 22497 23964 26277  营业利润 1516 893 1447 1912 2666 

流动负债 1456 1054 2044 2284 2856  营业外收入 5 3 4 4 4 

短期借款 66 0 0 0 0  营业外支出 42 22 32 27 30 

应付票据及应付账款 944 659 895 876 1117  利润总额 1479 873 1419 1888 2640 

其他流动负债 445 395 1149 1409 1738  所得税 190 130 201 272 378 

非流动负债 3138 2971 3032 3273 3584  净利润 1289 744 1218 1616 2262 

长期借款 3021 2828 2902 3137 3451  少数股东损益 -18 -26 -15 -13 -11 

其他非流动负债 117 143 130 136 133  归属母公司净利润 1308 770 1233 1629 2273 

负债合计 4594 4025 5076 5557 6440  EBITDA 1837 1364 1833 2389 3277 

少数股东权益 205 154 139 126 115  EPS（元/股） 0.50 0.30 0.47 0.62 0.87 

股本 2609 2609 2609 2609 2609        

资本公积 2155 2131 2131 2131 2131  主要财务比率      

留存收益 11177 11269 11864 12654 13760  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 16412 16441 17282 18280 19722  成长能力      

负债和股东权益 21212 20619 22497 23964 26277  营业收入（%） -15.2 -19.1 14.1 20.4 20.1 

       营业利润（%） -25.9 -41.1 62.1 32.1 39.4 

       归属母公司净利润（%） -29.3 -41.1 60.2 32.2 39.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.7 11.0 13.2 13.9 15.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.7 4.8 6.9 7.6 8.8 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 7.8 4.5 7.0 8.8 11.4 

经营活动现金流 4389 1462 582 1389 2422  ROIC（%） 6.4 3.8 5.8 7.2 9.3 

净利润 1289 744 1218 1616 2262  偿债能力      

折旧摊销 409 499 409 499 625  资产负债率（%） 21.7 19.5 22.6 23.2 24.5 

财务费用 -23 24 40 45 63  净负债比率（%） -11.0 3.1 -0.5 6.9 5.4 

投资损失 8 -18 -5 -11 -8  流动比率 10.9 14.4 8.1 7.5 6.4 

营运资金变动 2294 142 -1127 -830 -596  速动比率 9.3 12.4 7.0 6.2 5.3 

其他经营现金流 412 70 47 70 77  营运能力      

投资活动现金流 -3439 -2938 463 -2078 -1335  总资产周转率 0.9 0.7 0.8 0.9 1.0 

资本支出 643 436 834 1430 1659  应收账款周转率 4.4 3.7 3.8 4.1 4.6 

长期投资 -196 0 -51 12 -20  应付账款周转率 12.9 17.4 20.0 21.0 22.0 

其他投资现金流 -2600 -2502 1349 -660 344  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1231 -1112 370 -203 -260  每股收益（最新摊薄） 0.50 0.30 0.47 0.62 0.87 

短期借款 -885 -66 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.68 0.56 0.22 0.53 0.93 

长期借款 333 -193 74 234 314  每股净资产（最新摊薄） 6.09 6.12 6.44 6.83 7.38 

普通股增加 745 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -745 -23 0 0 0  P/E 35.7 60.6 37.8 28.6 20.5 

其他筹资现金流 -679 -829 295 -437 -574  P/B 2.9 2.9 2.8 2.6 2.4 

现金净增加额 -306 -2611 1415 -892 827  EV/EBITDA 23.1 30.8 23.3 18.2 13.3  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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