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相关报告

1.汽玻主业量利齐升，协同效能持续

释放 2026-09-23

主要观点：

 量价平稳收入正增，费用汇兑压制表观利润

26Q3 营收 121.52 亿元，同环比+2.51%/+5.14%；归母净利润 20.36 亿

元，同环比-9.87%/-9.85%；扣非净利润 20.00亿元，同环比分别-9.71%/
-10.57%。前三季度营收 341.23亿元，同比+2.46%，归母净利润 60.06亿

元，同比-14.97%。收入端延续平稳小幅增长，利润端承压的核心在汇率，

前三季度财务费用由上年同期净收益转为净支出，累计变动约 15.8亿元。

26Q3 汇兑损失 2.64亿元，25Q3/26Q2 汇兑损失分别为 1.21/3.64 亿元，

环比影响减弱但同比仍有压力。26年前三季度中国乘用车产量同比下降约

6%，公司收入端仍保持正增长，产品和全球业务提供支撑，汇兑损失与费

用增长压制利润表现。

 毛利率环比略承压，结构升级与成本优势提供支撑

26Q3毛利率 38.04%，同环比+0.14/-2.13pct，环比回落主因 Q2美国 301
关税退还冲减成本的一次性因素消退，剔除该因素后 Q3毛利率环比小幅

下降。费用端，26Q3 期间费用率 16.83%，同环比+2.67/+0.05pct，其中

销售费用率 3.34%，同环比+0.64/+0.52pct，管理费用率 7.36%，同环比

-0.20/+0.07pct，研发费用率 4.87%，同环比+0.57/+0.31pct，财务费用率

1.25%，同环比+1.65/-0.85pct。费用率同比抬升主因财务费用率提升；费

用率环比持平，汇兑损失收窄对冲销售与研发费用率上行。

 海外复产有序推进，股东回报稳健兑现

公司全球化制造网络继续巩固，美国工厂在二季度火情后推进有序，依托

全球产能统筹安排订单交付，受损产线已陆续恢复调试与生产，保险赔款

大部分到账，事件对订单交付的扰动基本消除。美国基地原有产能约 550
万套，前期建成的镀膜汽车玻璃、钢化夹层边窗等产线进入爬坡量产阶段，

后续订单兑现、利用率及良率提升，规模效应有望持续释放利润弹性。此

外，公司治理层面维持高分红传统，中期分红方案已获股东大会层面安排，

将于 11月初实施，叠加充裕的在手现金和持续强于净利润的经营现金流，

股东回报的确定性强。

 投资建议

公司份额提升逻辑延续，ASP提升与成本优势支撑盈利中枢，我们预计

公司 26-28年归母净利润分别为 97.3/108.2/119.0亿元，增速分别

4.4%/11.3%/10.0%。公司当前市值对应 26-28年 PE分别 14/13/12x。维

持“买入”评级。

 风险提示

海外销量不及预期；行业价格竞争激烈；汽车行业景气度下行；上游原材

料价格上涨；新品研发落地不及预期。
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 重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 45787 50044 54186 58300
收入同比（%） 16.7% 9.3% 8.3% 7.6%
归属母公司净利润 9312 9725 10821 11902
净利润同比（%） 24.2% 4.4% 11.3% 10.0%

毛利率（%） 37.3% 37.5% 37.9% 38.3%
ROE（%） 24.8% 22.2% 20.9% 19.7%

每股收益（元） 3.57 3.73 4.15 4.56
P/E 18.14 14.15 12.72 11.56
P/B 4.50 3.14 2.66 2.28
EV/EBITDA 12.38 8.81 7.67 6.65
资料来源： wind，华安证券研究所
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财务报表与盈利预测

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 39345 47996 59719 71557 营业收入 45787 50044 54186 58300
现金 19274 26312 36336 46479 营业成本 28722 31301 33628 35965
应收账款 8478 9731 10536 11336 营业税金及附加 346 375 406 437
其他应收款 170 153 166 178 销售费用 1328 1451 1571 1691
预付账款 344 376 404 432 管理费用 3403 3603 3901 4198
存货 6799 7391 7940 8492 财务费用 -831 111 -15 -101
其他流动资产 4281 4034 4338 4641 资产减值损失 -14 -2 -2 -2
非流动资产 30717 32974 34864 36430 公允价值变动收益 3 0 0 0
长期投资 413 413 413 413 投资净收益 -38 -10 -11 -6
固定资产 18132 18234 18051 17583 营业利润 11185 11604 12909 14196
无形资产 1800 2104 2392 2664 营业外收入 40 41 41 41
其他非流动资产 10373 12224 14009 15770 营业外支出 64 65 65 65
资产总计 70062 80970 94584 107988 利润总额 11162 11580 12885 14172
流动负债 25566 26932 29107 31770 所得税 1845 1853 2062 2268
短期借款 7610 9610 10610 12110 净利润 9317 9727 10823 11904
应付账款 3059 3478 3736 3996 少数股东损益 4 2 2 2
其他流动负债 14898 13845 14760 15664 归属母公司净利润 9312 9725 10821 11902
非流动负债 6944 10202 13722 15752 EBITDA 13464.28 14941.58 16446.15 17972.36
长期借款 3669 6669 10169 12169 EPS（元） 3.57 3.73 4.15 4.56
其他非流动负债 3275 3533 3553 3583
负债合计 32510 37134 42828 47522 主要财务比率

少数股东权益 -4 -2 0 2 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
股本 2610 2610 2610 2610 成长能力

资本公积 9701 9701 9701 9701 营业收入 16.7% 9.3% 8.3% 7.6%
留存收益 25246 31528 39445 48153 营业利润 23.3% 3.7% 11.2% 10.0%
归属母公司股东权益 37556 43838 51755 60464 归属于母公司净利润 24.2% 4.4% 11.3% 10.0%
负债和股东权益 70062 80970 94584 107988 获利能力

毛利率（%） 37.3% 37.5% 37.9% 38.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 20.3% 19.4% 20.0% 20.4%
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E ROE（%） 24.8% 22.2% 20.9% 19.7%
经营活动现金流 12055 12787 14407 15915 ROIC（%） 15.9% 15.3% 14.1% 13.3%
净利润 9317 9727 10823 11904 偿债能力

折旧摊销 3077 3251 3576 3901 资产负债率（%） 46.4% 45.9% 45.3% 44.0%
财务费用 600 376 512 626 净负债比率（%） 86.6% 84.7% 82.8% 78.6%
投资损失 21 10 11 6 流动比率 1.54 1.78 2.05 2.25
营运资金变动 -1284 -639 -524 -530 速动比率 1.22 1.46 1.73 1.94
其他经营现金流 10925 10427 11357 12443 营运能力

投资活动现金流 -6099 -5487 -5488 -5483 总资产周转率 0.69 0.66 0.62 0.58
资本支出 -6124 -5049 -5049 -5049 应收账款周转率 5.50 5.50 5.35 5.33
长期投资 0 -8 -8 -8 应付账款周转率 9.81 9.58 9.32 9.30
其他投资现金流 25 -430 -431 -426 每股指标（元）

筹资活动现金流 -5170 349 1105 -290 每股收益 3.57 3.73 4.15 4.56
短期借款 3021 2000 1000 1500 每股经营现金流(摊薄) 4.62 4.90 5.52 6.10
长期借款 -3544 3000 3500 2000 每股净资产 14.39 16.80 19.83 23.17
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 18.14 14.15 12.72 11.56
其他筹资现金流 -4648 -4651 -3395 -3790 P/B 4.50 3.14 2.66 2.28
现金净增加额 507 7038 10024 10143 EV/EBITDA 12.38 8.81 7.67 6.65
资料来源：公司公告，华安证券研究所
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