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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,914 3,171 3,581 4,374 

同比增长(%) 2.8% 8.8% 12.9% 22.1% 

净利润(百万元) 434 550 566 712 

同比增长(%) 10.5% 26.7% 3.0% 25.8% 

净利润率(%) 14.9% 17.3% 15.8% 16.3% 

ROE 20.5% 20.4% 16.8% 15.7% 

ROA 9.9% 11.9% 10.8% 10.6% 

每股收益(元) 0.31 0.31 0.31 0.40 

P/E 4.63 4.72 4.58 3.64 

股息率  4.2% 5.4% 3.7% 4.7% 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃  光伏玻璃价格跌幅不大且预计近期止跌。根据我们的跟踪和预测，公司的主营产品光

伏玻璃最新出厂价在 30.5-31 元/平米左右，距离上半年 2-3 月最高价格 33 元/平米跌

幅在 7%以内。我们预计公司全年光伏玻璃平均出厂价格在 31-31.5 元/平米左右。相比

行业其他竞争对手，公司的产品出厂价格明显较为坚挺，跌幅较窄，这主要归因于公

司优良的客户结构（海外出口收入占比较大），与我们之前的预判完全一致。展望未

来，我们预计伴随着光伏标杆电价的大幅度下调、四季度光伏小抢装的展开、以及明

年上半年可预计的光伏抢装，下游需求的再次强劲增长将为光伏玻璃的价格提供支

持，近期光伏硅料硅片以及组件价格已经有所反弹，预计光伏玻璃亦会出现止跌反弹。 

 在建产能进展顺利。公司在安徽有长期规划的三期光伏玻璃厂投产，总投资金额略小

于 20 亿元人民币。一期工厂设计产能为 1,000 吨/日，预计将于 2017 年三四季度投产。

公司位于越南的海外工厂由于土地交付时期较晚，预计 2018 年中投产。 

 Low-E玻璃或成 2017年亮点。公司于今年加大了 Low-E 玻璃的投入，已将募集资金

的 17%约 1.7 亿元用于新建一条 5,800 千平方米的 Low-E 和 Low-E 复合玻璃加工生产

线。公司的 Low-E 玻璃质量优异，预计随着该生产线在年末或明年投产，该部分业务

收入将同比大幅增长，有效弥补光伏玻璃价格可能下降导致的收入端下降风险。 

 我们的观点：福莱特玻璃（6865.HK）是全球第二大的光伏玻璃生产商，也是从市场

竞争中成长的、以产品质量著称的光伏玻璃领军企业。公司受益于全球以及中国光伏

市场的快速发展以及良性健康的市场竞争格局，盈利能力预计可以较稳定维持。公司

正在积极扩充光伏玻璃和建筑玻璃产能。我们调升此前盈利预测，即 2016-2018 年营

业收入分别为 3,171、3,581 和 4,374 百万元，归属股东净利润分别为 550、566 和 712

百万元，EPS 分别为 0.31、0.31 和 0.40 元。同时我们维持公司买入评级和目标价 2.23

港元不变，目标价相当于 2016-2018 年预测 EPS 的估值为 6.2 倍、6 倍和 4.8 倍。 

 风险提示：光伏玻璃价格出现超预期下跌，产能扩充进度不及预期。 

  
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 光伏玻璃价格跌幅不大且预计近期止跌。我们近期参观了公司工厂并与公司

管理层进行交流。根据我们的跟踪和预测，公司的主营产品光伏玻璃最新出

厂价在 30.5-31 元/平米左右，距离上半年 2-3 月最高价格 33 元/平米跌幅在

7%以内。图 1 详细列出公司最近一年玻璃出厂平均价格走势变化，我们预计

公司全年光伏玻璃平均出厂价格在 31-31.5 元/平米左右。相比行业其他竞争

对手，公司的产品出厂价格明显较为坚挺，跌幅较窄，这主要归因于公司优

良的客户结构（海外出口收入占比较大），与我们之前的预判完全一致。展望

未来，我们预计伴随着光伏标杆电价的大幅度下调、四季度光伏小抢装的展

开、以及明年上半年可预计的光伏抢装，下游需求的再次强劲增长将为光伏

玻璃的价格提供支持，近期光伏硅料硅片以及组件价格已经有所反弹，预计

光伏玻璃亦会出现止跌反弹。 

 光伏玻璃行业供需分析。目前全球绝大部分光伏玻璃产能处于中国大陆，中

国大陆目前有光伏玻璃厂家 20-30 家，其中以信义光能（968.HK）和福莱特

玻璃（6865.HK）为主，其他主要厂家包括南玻、中航三鑫、安彩高科、台

玻等。下游需求主要来自全球光伏新增装机，预计2016年全球新增装机70GW

以上，2017 年新增装机持平或者微跌（主要的需求来自于中国）。供应端分

析，光伏玻璃厂商较多，但成本差异较大，上半年两大龙头毛利率均超过 40%，

但亦有部分厂商毛利率约 20%左右，主要原因在于光伏玻璃窑炉的规模效应

（主要是能耗成本）以及技术水平（如成品率）的差别。此外，光伏玻璃供

应端亦有明显的周期性，一般来讲，窑炉运行 5-6 年后要进行冷修，冷修所

需时间在 6-9 个月，且冷修所需的投资金额亦较大，预计行业内 20%左右的

产能将陆续进入冷修或者被淘汰而停产。未来行业新增产能主要来自两大龙

头厂商的扩产计划、大型玻璃厂商如旗滨集团宣布光伏玻璃产能建设计划以

及部分中小型厂商的扩产计划，而新建产能一般需要 1.5-2 年左右建设时间方

能投产。 

图 1、公司光伏玻璃近一年价格走势（元/平米） 图 2、公司光伏玻璃产量（千平米）变化和预测 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所预测 

 

 在建产能进展顺利。公司在安徽有长期规划的三期光伏玻璃厂投产，总投资
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金额略小于 20 亿元人民币，目前正在建设的为一期工程，土地拍卖已经完成。

一期工厂设计产能为 1,000 吨/日，预计将于 2017 年三四季度投产。此外，公

司位于越南的海外工厂由于土地交付时期较晚，工期有所延后，近期土地交

付已经完成，公司将使用中国的工程队进行建设以加快工程进度，预计 2018

年中投产。 

 Low-E 玻璃或成 2017 年亮点。公司于今年加大了 Low-E 玻璃的投入，已将

募集资金的 17%约 1.7 亿元用于新建一条 5,800 千平方米的 Low-E 和 Low-E

复合玻璃加工生产线。公司的 Low-E 玻璃质量优异，广泛应用于建筑玻璃、

自清洁玻璃、防雾玻璃、家居玻璃等等，预计随着该生产线在年末或明年投

产，该部分业务收入将同比大幅增长，有效弥补光伏玻璃价格可能下降导致

的收入端下降风险。 

 盈利预测更新。由于公司的光伏玻璃价格维持坚挺，我们调整公司的盈利预

测，提高公司 2016 年盈利预测至 5.5 亿元人民币左右，而暂维持 2017-2018

年盈利预测不变。 

表 1、福莱特玻璃盈利预测更新 

2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E

营业收入（百万元） 3,039 3,571 4,366 3,171 3,581 4,374

同比增长 4.3% 17.5% 22.3% 8.8% 12.9% 22.1%

调升（调降）幅度 4.3% 0.3% 0.2%

净利润（百万元） 519 563 709 550 566 712

同比增长 19.7% 8.4% 26.0% 26.7% 3.0% 25.8%

经营利润率 22.3% 20.4% 21.4% 22.6% 20.4% 21.4%

净利润率 17.1% 15.8% 16.2% 17.3% 15.8% 16.3%

调升（调降）幅度 5.8% 0.6% 0.4%

净资产收益率 19.1% 17.0% 16.7% 20.2% 16.5% 15.6%

每股收益（元） 0.29 0.31 0.39 0.31 0.31 0.40

调升（调降）幅度 5.8% 0.6% 0.4%

更新前 更新后

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 我们的观点：福莱特玻璃（6865.HK）是全球第二大的光伏玻璃生产商，也

是从市场竞争中成长的、以产品质量著称的光伏玻璃领军企业。公司受益于

全球以及中国光伏市场的快速发展以及良性健康的市场竞争格局，盈利能力

得到提升，且预计可以较稳定维持。公司正在积极扩充光伏玻璃和建筑玻璃

产能，充分享受行业发展红利。我们调升此前盈利预测，即 2016-2018 年营

业收入分别为 3,171、3,581 和 4,374 百万元，归属股东净利润分别为 550、566

和 712 百万元，EPS 分别为 0.31、0.31 和 0.40 元。同时我们维持公司买入评

级和目标价 2.23 港元不变，目标价相当于 2016-2018 年预测 EPS 的估值为 6.2

倍、6 倍和 4.8 倍，公司目前股价被显著低估，建议投资者积极关注。 

 风险提示：光伏玻璃价格出现超预期下跌，产能扩充进度不及预期。 
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附表 

财务报表摘要

资产负债表 损益表

百万元, 财务年度截至12月底 百万元

2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E

现金 922 384 717 1,277 收入 2,914 3,171 3,581 4,374

应收账款及其他应收款项1,291 1,405 1,586 1,938 销售成本 (2,060) (2,098) (2,454) (2,957)

存货 210 228 258 315 毛利 854 1,073 1,127 1,416

其他流动资产 56 48 48 51 其它收入 27 21 21 22

流动资产 2,479 2,065 2,609 3,580 　　其他经营净收益 26 (13) (13) (10)

物业厂房及设备 1,740 2,060 2,900 3,500 销售费用 (104) (127) (136) (166)

其他非流动资产 468 483 485 487 管理费用 (102) (111) (125) (153)

总资产 4,688 4,609 5,995 7,567 研发费用 (103) (127) (143) (175)

应付账款及其它应付款项876 892 1,043 1,257 营业利润 598 716 731 935

短期借款 749 419 473 578 财务费用 (62) (46) (64) (97)

其他流动负债 176 103 105 131 税前利润 536 670 666 838

流动负债 1,800 1,414 1,621 1,966 所得税 (103) (121) (100) (126)

长期借款 183 199 225 275 股东净利润 434 550 566 712

递延税项负债 75 81 92 112 EPS(元） 0.31 0.31 0.31 0.40

采矿权长期应付款 57 57 57 57

总负债 2,115 1,751 1,994 2,410

股东权益合计 2,573 2,858 4,000 5,157 增长

总收入 (%) 2.8% 8.8% 12.9% 22.1%

归母净利润(%) 10.5% 26.7% 3.0% 25.8%

每股账面值(元) 2 2 2 3 每股收益 (%) 6.9% -1.9% 3.0% 25.8%

营运资金 679 651 988 1,614

财务分析

现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E

百万元, 财务年度截至12月底 盈利能力

2015A 2016E 2017E 2018E 毛利率 (%) 29.3% 33.8% 31.5% 32.4%

除税前利润 536 670 666 838 净利率(%) 14.9% 17.3% 15.8% 16.3%

财务费用 62 46 64 97 经营利润率（%） 20.5% 22.6% 20.4% 21.4%

折旧摊销 208 246 347 418

所得税 (104) (121) (100) (126) 营运表现

其它 (110) (87) (32) (169) SG&A/收入(%) 9.2% 9.0% 9.1% 9.5%

营运性现金流 592 755 945 1,059 实际税率 (%) 19.1% 18.0% 15.0% 15.0%

资本开支 (151) (800) (1,200) (600) 资产周转率 66.3% 68.2% 67.5% 64.5%

已抵押银行存款净额 (17) (7) (10) (9) 应付账款天数 183 154 144 142

其他投资活动 19 16 7 30 应收账款天数 165 155 152 147

投资性现金流 (148) (791) (1,203) (578)

借款所得款项 1,571 1,709 2,530 2,472 财务状况

偿还借款 (1,539) (2,055) (1,763) (2,153) 负债/总资产 45.1% 38.0% 33.3% 31.8%

其他融资活动 305 (156) (178) (240) 总资产/股东权益 182% 161% 150% 147%

融资性现金流 337 (502) 590 79 盈利对利息倍数 9.72 15.51 11.33 9.61

现金变化 781 (538) 332 560

期初持有现金 141 922 384 717 P/E 4.63 4.72 4.58 3.64

期末持有现金 922 384 717 1,277 P/B 0.78 0.91 0.65 0.50  
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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曾雅琪 021-38565451 zengyaqi@xyzq.com.cn 申胜雄   shensx@xyzq.com.cn 

赵新莉 021-38565922 zhaoxinli@xyzq.com.cn    
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周围 13926557415 zhouwei@xyzq.com.hk 孙博轶 13902946007 sunby@xyzq.com.hk 

地址: 香港中环德辅道中 199 号无限极广场 32 楼 3201 室    传真：(852)3509-5900 

 

【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】 

本人具有相关监管机构所须之牌照。本人确认已合乎监管机构之相关合规要求﹐并以勤勉的职业态度，独立、客观地出具
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