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福莱特(601865) 

 
光伏玻璃盈利水平稳健，出货大幅增长  

 
事件： 

2024年 3月 26日，公司发布 2023年报，报告期内公司实现营业收入 215.2

亿元，同比增长 39.2%，实现归母净利润 27.6 亿元，同比增长 30.0%，实

现经营活动现金净流量 19.7 亿元，同比增长 1012.0%。2023年公司盈利能

力稳健，业绩实现显著增长。 

 光伏玻璃盈利基本稳定，预期有望迎来环比改善 

公司 2023年实现销售毛利率 21.8%，同比下降 0.3pct，基本维持稳定；其

中 Q4销售毛利率 23.4%，同比提升 1.4pct，环比下降 1.1pct，光伏玻璃价

格 Q4 处于下降通道，行业均价季度降幅约 5%，同时供暖旺季天然气价格

处于相对高位，纯碱价格偏高，光伏玻璃盈利空间环比有所压缩。2024Q1

光伏玻璃价格继续处于低位，然而随着 3 月起下游需求端支撑增强，光伏

玻璃行业库存拐点向下、陆续出清，我们预计光伏玻璃价格有望迎来反弹，

同时取暖季结束后天然气淡季价格或将下调，公司盈利水平有望提升。 

 公司龙头地位稳固，产能有望快速扩张 

2023年公司实现光伏玻璃出货 12.2亿平，同比提升 49.5%，产能持续释放

形成主要支撑。截至 2023年底，公司光伏玻璃原片总产能 20,600t/d，占

行业比例约 22%;公司安徽凤阳 4座 1,200t/d窑炉、江苏南通 4座 1,200t/d

窑炉，合计 9,600t/d规划 2024年内点火，到 2024年底公司光伏玻璃总产

能有望达到 30,200t/d，占行业比例有望达到 27%，同比提升 5pct。2023

年 11 月，公司公告计划在印度尼西亚投建 2 座 1,600t/d 光伏玻璃窑炉，

继越南之后新增海外产能布局，且相对当前市场主流 1000/1200t/d单台窑

炉规模再上一个台阶。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 272.6/358.2/437.0 亿元，同

比增速分别为 26.7%/31.4%/22.0%，归母净利润分别为 39.9/51.1/64.1亿

元，同比增速分别为 44.5%/28.2%/25.4%，EPS 分别为 1.70/2.17/2.73 元

/股，3年 CAGR为 32.4%。公司作为光伏玻璃行业龙头，具备技术与资金优

势，产能快速扩张，市占率有望进一步提升，竞争格局有所优化。考虑公

司具备高成长性并参考可比公司估值，我们给予公司 2024年 24倍 PE，目

标价 40.69元，维持“买入”评级。   
风险提示：光伏新增装机规模不及预期、在建及规划项目落地时间不及预

期、原材料价格大幅波动。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15461 21524 27262 35821 43703 

增长率（%） 77.44% 39.21% 26.66% 31.39% 22.00% 

EBITDA（百万元） 3700 5353 7286 8667 10121 

归母净利润（百万元） 2123 2760 3986 5112 6410 

增长率（%） 0.13% 30.00% 44.45% 28.24% 25.40% 

EPS（元/股） 0.90 1.17 1.70 2.17 2.73 

市盈率（P/E） 32.3 24.8 17.2 13.4 10.7 

市净率（P/B） 5.1 3.2 2.7 2.3 2.0 

EV/EBITDA 7.3 4.5 10.0 7.9 6.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 27日收盘价    
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行    业： 
 

电力设备/光伏设备  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

29.13元  

目标价格： 
 

40.69元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 2,351.32/450.00 

流通 A股市值(百万元) 55,319.74 

每股净资产(元) 9.24 

资产负债率(%) 48.14 

一年内最高/最低(元) 41.01/17.09 
 

股价相对走势  

  

作者  
分析师：贺朝晖 

执业证书编号：S0590521100002 

邮箱：hezh@glsc.com.cn 
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2、《福莱特（601865）：业绩稳定增长，成本端压

力缓解盈利修复》2023.08.28     

-50%

-23%

3%

30%

2023/3 2023/7 2023/11 2024/3

福莱特 沪深300



请务必阅读报告末页的重要声明 2 

 

 

公司报告│公司年报点评 

 

财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2932 6616 10880 14083 18378  营业收入 15461 21524 27262 35821 43703 

应收账款+票据 6102 7285 9350 12285 14988  营业成本 12048 16831 21159 28165 34337 

预付账款 578 335 424 557 680  营业税金及附加 135 198 213 280 342 

存货 2396 2001 2516 3349 4083  营业费用 119 120 136 179 219 

其他 373 595 926 1144 1346  管理费用 801 899 1009 1290 1573 

流动资产合计 12381 16833 24096 31419 39474  财务费用 240 483 567 497 400 

长期股权投资 83 101 114 129 143  资产减值损失 -3 -52 -35 -45 -55 

固定资产 11420 15888 16796 17295 17104  公允价值变动收益 -2 1 0 0 0 

在建工程 1874 1756 2085 1585 1585  投资净收益 13 28 27 29 28 

无形资产 3784 3280 2733 2186 1640  其他 29 82 132 122 113 

其他非流动资产 2840 5125 5016 4908 4840  营业利润 2155 3051 4302 5516 6917 

非流动资产合计 20000 26149 26744 26104 25313  营业外净收益 -2 0 -1 -1 -1 

资产总计 32382 42982 50839 57522 64787  利润总额 2153 3052 4300 5515 6915 

短期借款 3095 1914 3414 4214 5014  所得税 30 289 312 401 502 

应付账款+票据 5065 5434 9438 12564 15317  净利润 2123 2763 3988 5114 6413 

其他 2373 1837 2915 3873 4721  少数股东损益 0 3 2 2 3 

流动负债合计 10533 9185 15767 20650 25052  归属于母公司净利润 2123 2760 3986 5112 6410 

长期带息负债 7490 10949 8930 6505 4069        

长期应付款 138 94 94 94 94  财务比率      

其他 189 463 463 463 463   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 7816 11506 9487 7062 4626  成长能力      

负债合计 18349 20691 25254 27712 29678  营业收入 77.44% 39.21% 26.66% 31.39% 22.00% 

少数股东权益 0 76 77 79 82  EBIT -1.62% 47.69% 37.71% 23.49% 21.70% 

股本 537 588 588 588 588  EBITDA 24.45% 44.70% 36.10% 18.96% 16.78% 

资本公积 4865 10798 10798 10798 10798  归属于母公司净利润 0.13% 30.00% 44.45% 28.24% 25.40% 

留存收益 8631 10829 14122 18345 23641  获利能力      

股东权益合计 14032 22291 25586 29811 35109  毛利率 22.07% 21.80% 22.39% 21.37% 21.43% 

负债和股东权益总计 32382 42982 50839 57522 64787  净利率 13.73% 12.84% 14.63% 14.28% 14.67% 

       ROE 15.13% 12.42% 15.63% 17.19% 18.30% 

现金流量表       ROIC 17.61% 13.80% 14.84% 18.88% 22.78% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 2123 2763 3988 5114 6413  资产负债率 56.67% 48.14% 49.67% 48.18% 45.81% 

折旧摊销 1306 1819 2418 2656 2805  流动比率 1.2 1.8 1.5 1.5 1.6 

财务费用 240 483 567 497 400  速动比率 0.9 1.6 1.3 1.3 1.4 

存货减少（增加为“-”） -120 395 -515 -833 -734  营运能力      

营运资金变动 -3655 -3530 2083 -37 -159  应收账款周转率 4.3 3.8 4.4 4.4 4.4 

其它 276 11 506 822 724  存货周转率 5.0 8.4 8.4 8.4 8.4 

经营活动现金流 170 1941 9048 8218 9450  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 

资本支出 -7875 -5382 -3000 -2000 -2000  每股指标（元）      

长期投资 194 -228 0 0 0  每股收益 0.9 1.2 1.7 2.2 2.7 

其他 -188 -216 -4 -4 -4  每股经营现金流 0.1 0.8 3.8 3.5 4.0 

投资活动现金流 -7869 -5826 -3004 -2004 -2004  每股净资产 5.8 9.2 10.6 12.4 14.7 

债权融资 6746 2278 -519 -1625 -1636  估值比率      

股权融资 0 51 0 0 0  市盈率 32.3 24.8 17.2 13.4 10.7 

其他 1108 4673 -1261 -1386 -1515  市净率 5.1 3.2 2.7 2.3 2.0 

筹资活动现金流 7854 7002 -1780 -3011 -3151  EV/EBITDA 7.3 4.5 10.0 7.9 6.3 

现金净增加额 211 3134 4263 3203 4295  EV/EBIT 11.3 6.8 14.9 11.4 8.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 27日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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