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市场数据  
收盘价(元) 43.65 

一年最低/最高价 32.16/46.48 

市净率(倍) 3.62 

流通A股市值(百万元) 87,430.35 

总市值(百万元) 113,915.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.04 

资产负债率(%,LF) 44.53 

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)：2023Q3 季报点

评：成本下降，毛利率表现超预期 》 

2023-10-17 

《福耀玻璃(600660)：2023 年中报点

评：Q2 营收再创新高，业绩超预期》 

2023-08-17 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 28,099 33,161 36,678 41,144 46,634 

同比 19.05% 18.02% 10.61% 12.18% 13.34% 

归母净利润（百万元） 4,756 5,629 6,119 7,283 8,260 

同比 51.16% 18.37% 8.70% 19.02% 13.42% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.82 2.16 2.34 2.79 3.17 

P/E（现价&最新摊薄） 23.95 20.24 18.62 15.64 13.79 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023 年年报，全年实现营收 331.61 亿元，同比
+18.02%，归母净利润 56.29 亿元，同比+18.37%；2023Q4 实现营收 93.35

亿元，同环比分别+21.89%/+6.15%，归母净利润 15.03 亿元，同环比分
别+75.88%/+16.56%，扣非后归母净利润 14.65 亿元，同环比分别
+72.24%/+15.46%，23Q4 业绩表现符合我们预期。 

◼ Q4 行业产批规模增长，规模效应带动毛利率/费用率均向好。2023Q4 国
内实现汽车产量 908.6 万辆，同环比分别+23.32%/+15.91%，内外需整体
向好；下游需求爆发带动福耀自身规模效应改善，Q4 毛利率实现
36.54%，同环比+3.70/+0.23pct。2023 年全年公司汽车玻璃/浮法玻璃出
货 量 分 别 为 140.16 百 万 平 方 米 和 182.76 万 吨 ， 同 比 分 别
+10.24%/+13.04% ， 营 收 分 别 298.87/57.08 亿 元 ， 毛 利 率 分 别
30.59%/28.71%，同比分别+0.94/+2.09pct；汽车玻璃均价 213 元/m³，同
比+6%，公司持续推出高附加值汽车玻璃产品，优化产品结构，提升单
车价值量。费用率维度，公司 23Q4 实现销管研费用率分别
4.82%/7.69%/4.44% ， 同 比 分 别 -0.27/-0.08/-0.23pct ， 环 比 分 别
+0.15/+0.56/+0.35pct，同比下降主要系规模效应贡献，环比提升主要系
年终奖计提等季节因素影响；23Q4 公司财务费用-1.24 亿元，主要系 Q4

公司汇兑收益 0.34 亿元；Q4 折合归母净利率 16.10%，同环比分别
+4.94/+1.44pct，剔除非经以及汇兑影响后归母净利率 15.34%，同环比
分别+4.05/-2.10pct。全年来看，公司汇兑收益 3.69 亿元，同比减少 6.77

亿元；FYSAM 计提长期资产减值准备 1.47 亿元，致利润总额同比减少
0.42 亿元，剔除上述因素影响后公司经营性利润总额同比+39.98%，业
绩持续高兑现。重点子公司维度，2023 年福耀美国子公司归母净利润实
现 4.9 亿元，对应净利率 8.9%，同比+1.3pct，经营明显改善。 

◼ 展望 2024 年，公司以稳健的经营策略继续深化自身汽车玻璃业务竞争
力。公司预计 2024 年全年的资金需求为 410 亿元，其中经营支出 295 

亿元，派发现金支出 33.93 亿元，对应分红率 60.27%。长期来看，1）
公司积极拓展“一片玻璃”边界，整合车身多产品，单车 ASP 持续提
升：公司加强对玻璃智能、集成趋势的研究，持续推进铝饰件业务，提
升单车配套价值量；2）全球份额保持提升趋势，福耀有望以高质量&高
性价比抢占海外市场竞品企业更多的份额。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 2024~2025 年归母净利润为
61/73 亿元的预期，2026 年营收/归母净利润分别预计为 466/83 亿元，
对应 2024~2026 年 EPS 分别为 2.3/2.8/3.2 元，对应 PE 估值分别为
19/16/14 倍，维持福耀玻璃“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格上涨；海运费用增加；全球宏观经济不及预期。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 33,536 42,196 52,599 64,307  营业总收入 33,161 36,678 41,144 46,634 

货币资金及交易性金融资产 18,524 25,372 33,603 42,609  营业成本(含金融类) 21,424 23,400 26,085 29,472 

经营性应收款项 9,127 10,173 11,637 13,448  税金及附加 240 348 391 443 

存货 5,144 5,850 6,521 7,368  销售费用 1,539 1,687 1,810 2,005 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,486 2,751 3,004 3,404 

其他流动资产 741 801 838 883  研发费用 1,403 1,540 1,646 1,865 

非流动资产 23,094 21,196 19,280 17,346  财务费用 (687) 27 (76) (200) 

长期股权投资 182 212 252 302  加:其他收益 263 312 411 326 

固定资产及使用权资产 15,584 13,894 12,164 10,395  投资净收益 (6) 4 4 5 

在建工程 4,766 4,528 4,301 4,086  公允价值变动 (2) (2) (2) (2) 

无形资产 1,316 1,316 1,316 1,316  减值损失 (222) (155) (180) (205) 

商誉 155 155 155 155  资产处置收益 2 2 2 2 

长期待摊费用 551 551 551 551  营业利润 6,791 7,085 8,520 9,770 

其他非流动资产 541 541 541 541  营业外净收支  (75) (50) (50) (50) 

资产总计 56,630 63,392 71,879 81,653  利润总额 6,716 7,035 8,470 9,720 

流动负债 15,103 15,506 16,678 18,151  减:所得税 1,087 915 1,186 1,458 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,616 5,616 5,616 5,616  净利润 5,629 6,120 7,284 8,262 

经营性应付款项 5,523 5,525 6,159 6,959  减:少数股东损益 0 1 1 2 

合同负债 979 1,100 1,234 1,399  归属母公司净利润 5,629 6,119 7,283 8,260 

其他流动负债 2,985 3,265 3,669 4,177       

非流动负债 10,116 10,116 10,116 10,116  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.16 2.34 2.79 3.17 

长期借款 8,513 8,513 8,513 8,513       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,286 7,062 8,394 9,520 

租赁负债 407 407 407 407  EBITDA 8,808 8,855 10,201 11,339 

其他非流动负债 1,196 1,196 1,196 1,196       

负债合计 25,219 25,622 26,794 28,267  毛利率(%) 35.39 36.20 36.60 36.80 

归属母公司股东权益 31,426 37,783 45,096 53,397  归母净利率(%) 16.98 16.68 17.70 17.71 

少数股东权益 (15) (14) (12) (11)       

所有者权益合计 31,411 37,770 45,084 53,386  收入增长率(%) 18.02 10.61 12.18 13.34 

负债和股东权益 56,630 63,392 71,879 81,653  归母净利润增长率(%) 18.37 8.70 19.02 13.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 7,625 7,011 8,621 9,406  每股净资产(元) 12.04 14.48 17.28 20.46 

投资活动现金流 (4,449) (74) (84) (93)  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 (2,280) (304) (304) (304)  ROIC(%) 12.16 12.51 12.90 12.69 

现金净增加额 1,113 6,850 8,233 9,008  ROE-摊薄(%) 17.91 16.20 16.15 15.47 

折旧和摊销 2,522 1,793 1,806 1,819  资产负债率(%) 44.53 40.42 37.28 34.62 

资本开支 (4,382) (48) (48) (48)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.24 18.62 15.64 13.79 

营运资本变动 (807) (1,409) (1,000) (1,230)  P/B（现价） 3.62 3.01 2.53 2.13 

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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