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市场数据  
收盘价(元) 36.91 

一年最低/最高价 30.23/50.37 

市净率(倍) 3.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
73,930.23 

总市值(百万元) 96,325.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.91 

资产负债率(%,LF) 44.50 

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)：2022 年三

季报点评：跟随行业环比恢复，

盈利能力稳定增长》 

2022-10-21 

《福耀玻璃(600660)：2022 年中

报点评：多因素拖累 Q2 毛利率，

长期依然看好》 

2022-08-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 23,603 28,140 32,092 38,684 

同比 19% 19% 14% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 3,146 4,869 5,423 6,439 

同比 21% 55% 11% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.21 1.87 2.08 2.47 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.62 19.78 17.76 14.96 
  

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

◼ 段落提要：公司预计 2022 年全年实现归母净利润 47.19~50.34 亿元，同
比+50%~60%；扣非后归母净利润为 46.08~49.23 亿元，同比+64%~75%。
其中 2022Q4 折算归母净利润 8.18~11.33 亿元，同比+49%~106%，环比
-46%~-25%；扣非后归母净利润 7.93~11.08 亿元，同比+81%~153%，环
比-47%~-26%。 

◼ Q4 全球汽车产量同环比保持提升，福耀收入体量预期同比更快增长。
根据 Marklines 数据，2022 年 10/11 月全球汽车产量 1463 万辆，同环比
提升，假设 12 月行业保持正常生产运营，Q4 全球汽车产量预计
2190~2201 万辆，同比+3.9%~4.5%，环比+1.1%~1.6%。公司 2022 年持
续优化自身产品结构，单车 ASP 环比持续提升，同时欧洲市场开拓叠
加美国市场产能利用率提升，全球份额持续增加，量价提升趋势明确，
我们预计福耀 2022Q4 营收同比增速相比行业更快。2022 前三季度，能
源（主要是天然气）成本、海运费用、原材料（主要是纯碱）价格以及
人民币汇率波动等四方面因素对公司业绩带来显著影响，Q4 环比 Q3 变
化维度，能源成本高位并且季节性小幅提升，同时海运费用、纯碱价格
逐步下降，形成有效对冲；但 Q4 人民币环比升值 3.1%，预计产生部分
汇兑损失（Q2/Q3 人民币贬值幅度环比 5.71%/6.16%，对应产生汇兑收
益），对 Q4 公司净利润产生影响。 

◼ 展望未来，随成本端逐步恢复正常&全球份额提升&单车 ASP 继续增
加，公司整体经营依然稳健向好：1）短期来看，纯碱价格以及海运费
用下行，能源成本下降，叠加全球产量同比稳定提升，规模效应改善，
公司毛利率有望进一步提升；2）长期来看，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，实现全球市占率进一步提升，天
幕等高附加值产品随新能源汽车占比提升逐步渗透，公司单车 ASP 长
期保持持续提升趋势，量价齐升可期；欧洲 FYSAM 经营逐步迈入正轨，
打开公司全新增量空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 2022Q4 人民币升值幅度略超我们预期，我
们小幅下调福耀 2022 年盈利预测，由 53 亿元下调为 49 亿元，并继续
维持公司 2023~2024 年利润预期为 54/64 亿元，同比+55%/+11%/19%，
对应 PE 分别为 20/18/15 倍，维持福耀玻璃“买入”评级。 

◼ 风险提示：能源价格波动超预期；海外市场生产恢复节奏低于预期。 
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 24,683 33,215 41,185 50,295  营业总收入 23,603 28,140 32,092 38,684 

货币资金及交易性金融资产 14,334 20,093 26,233 32,073  营业成本(含金融类) 15,129 18,397 20,379 24,371 

经营性应收款项 5,703 7,152 8,148 9,820  税金及附加 205 281 160 193 

存货 4,327 5,526 6,398 7,992  销售费用 1,151 1,294 1,348 1,625 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,944 2,111 2,343 2,940 

其他流动资产 319 444 407 410  研发费用 997 1,210 1,316 1,586 

非流动资产 20,102 20,365 20,503 20,527  财务费用 687 -695 472 375 

长期股权投资 229 239 249 259  加:其他收益 242 253 385 193 

固定资产及使用权资产 15,097 15,440 15,609 15,602  投资净收益 63 56 96 19 

在建工程 1,977 1,577 1,177 777  公允价值变动 -9 0 0 0 

无形资产 1,235 1,245 1,255 1,275  减值损失 -24 -23 -28 -25 

商誉 155 155 155 155  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 445 445 445 445  营业利润 3,762 5,829 6,528 7,783 

其他非流动资产 964 1,264 1,614 2,014  营业外净收支  57 32 -78 -32 

资产总计 44,785 53,580 61,689 70,821  利润总额 3,819 5,861 6,450 7,750 

流动负债 14,719 19,149 22,140 24,940  减:所得税 676 996 1,032 1,318 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,553 10,053 11,553 11,553  净利润 3,143 4,864 5,418 6,433 

经营性应付款项 3,148 4,284 5,025 6,677  减:少数股东损益 -3 -5 -5 -6 

合同负债 864 1,067 1,182 1,414  归属母公司净利润 3,146 4,869 5,423 6,439 

其他流动负债 3,153 3,745 4,380 5,296       

非流动负债 3,772 3,272 2,972 2,872  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.21 1.87 2.08 2.47 

长期借款 1,139 639 339 239       

应付债券 1,199 1,199 1,199 1,199  EBIT 4,177 4,847 6,546 7,969 

租赁负债 508 508 508 508  EBITDA 6,429 7,173 8,958 10,566 

其他非流动负债 927 927 927 927       

负债合计 18,491 22,421 25,112 27,812  毛利率(%) 35.90 34.62 36.50 37.00 

归属母公司股东权益 26,306 31,175 36,599 43,038  归母净利率(%) 13.33 17.30 16.90 16.65 

少数股东权益 -12 -17 -22 -29       

所有者权益合计 26,294 31,159 36,577 43,009  收入增长率(%) 18.57 19.22 14.04 20.54 

负债和股东权益 44,785 53,580 61,689 70,821  归母净利润增长率(%) 20.97 54.77 11.38 18.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 5,677 6,765 8,085 9,252  每股净资产(元) 10.08 11.95 14.02 16.49 

投资活动现金流 -1,863 -2,502 -2,531 -2,632  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 1,952 1,495 586 -780  ROIC(%) 10.05 10.03 11.73 12.40 

现金净增加额 5,517 5,759 6,140 5,840  ROE-摊薄(%) 11.96 15.62 14.82 14.96 

折旧和摊销 2,252 2,327 2,412 2,597  资产负债率(%) 41.29 41.85 40.71 39.27 

资本开支 -2,191 -2,148 -2,267 -2,241  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.62 19.78 17.76 14.96 

营运资本变动 -340 -1,332 -1,040 -1,408  P/B（现价） 3.66 3.09 2.63 2.24 

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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