
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
福莱特（601865.SH）2022 年年报点评     

盈利阶段性承压，产能稳步扩张夯实龙头地位 
 

 2023 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件：2023 年 3 月 27 日，公司发布 2022 年度报告。2022 年公司实现收

入 154.61 亿元，同比+77.44％；实现归母净利 21.23 亿元，同比+0.13%；实

现扣非净利 20.75 亿元，同比+0.94%。 

➢ 分季度来看，Q4 公司实现收入 42.46 亿元，同比+78.71％，环比+8.59%；

实现归母净利 6.18 亿元，同比+53.44%，环比+23.32%；实现扣非净利 6.05

亿元，同比+62.60%，环比 22.45%。 

➢ 出货高增带动营收高增长，毛利率承压，费用管控良好。受益于新产能的陆

续释放，22 年公司光伏玻璃销售 5.1 亿平米，同比+92.58%，出货高增带动公

司营收高增长。毛利率方面，22 年公司整体毛利率为 22.07%，同比-13.43pct，

其中光伏玻璃毛利率为 23.31%，同比-12.39pct，主要由于行业供需偏松导致光

伏玻璃平均销售价格下降，同时原材料及能源成本大幅上升，压缩了公司的盈利

空间。费用率方面，公司费用管控良好，规模效应带动费用率下降，22 年期间

费用率为 7.5%，同比-1.32pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别同比

-0.21pct /-0.76pct /+0.96pct /-1.31pct，财务费用上升主要因为公司并购三力

/大华矿业导致银行借款增加，同时发行可转债导致利息增加。 

➢ 供需改善和成本下行双因素共振，盈利回升可期。需求侧，硅料价格下降有

望刺激下游装机需求高增，并且国内集中式电站起量带动双玻渗透率提升，共同

拉动玻璃需求；供给侧，22 年光伏玻璃行业盈利在底部徘徊，部分中小企业后

续产能扩张动力不足，并且听证会制度下，头部厂商新建产能通过率较大，但中

小企业扩产更受限，整体产能扩张趋势放缓，预计供需格局有改善趋势，玻璃价

格有望企稳回升。成本端，随着原材料纯碱新产能投产，纯碱价格有望下降，带

动盈利修复。总体来看，23 年公司盈利能力有望回升。  

➢ 产能持续扩张，龙头地位稳固。目前公司光伏玻璃产能约 20600t/d，公司

规划在 23 年完成安徽凤阳 4 座 1200t/d 窑炉投产；此外，公司拟在江苏南通建

设 4 座 1200t/d 窑炉，目前项目已经通过听证会审批，正在加快建设，预计 2023

年底公司名义产能将达到 25400t/d 以上。公司产能扩张迅速，保障了光伏玻璃

出货量，有利于发挥规模优势，进一步巩固公司的行业领先地位。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025年营收分别为 206.84、264.97、304.01

亿元，对应增速分别为 33.8%、28.1%、14.7%；归母净利润分别为 29.98、40.72、

49.11 亿元，对应增速分别为 41.2%、35.8%、20.6%，以 3 月 28 日收盘价为

基准，对应 2023-2025 年 PE 为 23X、17X、14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游装机不及预期，行业竞争加剧风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15461 20684 26497 30401 

增长率（%） 77.4 33.8 28.1 14.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 2123 2998 4072 4911 

增长率（%） 0.1 41.2 35.8 20.6 

每股收益（元） 0.99 1.40 1.90 2.29 

PE 33 23 17 14 

PB 5.0 4.1 3.3 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 15461 20684 26497 30401  成长能力（%）     

营业成本 12048 15690 19945 22729  营业收入增长率 77.44 33.78 28.11 14.73 

营业税金及附加 135 145 185 213  EBIT 增长率 -1.75 52.09 30.22 18.04 

销售费用 119 145 212 243  净利润增长率 0.13 41.22 35.84 20.60 

管理费用 278 372 477 547  盈利能力（%）     

研发费用 523 745 1007 1155  毛利率 22.07 24.14 24.73 25.24 

EBIT 2358 3587 4671 5514  净利润率 13.73 14.49 15.37 16.16 

财务费用 240 431 405 352  总资产收益率 ROA 6.56 7.89 9.38 9.93 

资产减值损失 -3 -30 -30 -30  净资产收益率 ROE 15.13 17.60 19.30 18.88 

投资收益 13 41 53 61  偿债能力     

营业利润 2155 3334 4528 5460  流动比率 1.18 1.25 1.47 1.77 

营业外收支 -2 -3 -3 -3  速动比率 0.89 0.84 1.03 1.28 

利润总额 2153 3331 4525 5457  现金比率 0.28 0.26 0.34 0.50 

所得税 30 333 452 546  资产负债率（%） 56.67 55.21 51.39 47.39 

净利润 2123 2998 4072 4911  经营效率     

归属于母公司净利润 2123 2998 4072 4911  应收账款周转天数 66.36 60.00 60.00 65.00 

EBITDA 3671 5083 6391 7407  存货周转天数 72.60 97.68 89.32 92.10 

      总资产周转率 0.48 0.54 0.61 0.61 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2932 3322 4730 7446  每股收益 0.99 1.40 1.90 2.29 

应收账款及票据 5317 5940 7832 9570  每股净资产 6.54 7.93 9.83 12.12 

预付款项 578 1146 1290 1534  每股经营现金流 0.08 2.02 2.38 2.68 

存货 2396 4179 4861 5715  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1158 1625 2008 2281  估值分析     

流动资产合计 12381 16212 20721 26547  PE 33 23 17 14 

长期股权投资 83 92 102 112  PB 5.0 4.1 3.3 2.7 

固定资产 11226 13577 14835 15237  EV/EBITDA 21.45 15.37 11.89 9.82 

无形资产 3784 3769 3754 3739  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 20000 21806 22691 22903       

资产合计 32382 38018 43412 49450       

短期借款 3095 2668 1775 1000  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5065 7509 9158 10583  净利润 2123 2998 4072 4911 

其他流动负债 2373 2795 3159 3433  折旧和摊销 1313 1496 1720 1893 

流动负债合计 10533 12971 14091 15017  营运资金变动 -3623 -606 -1116 -1438 

长期借款 3889 4089 4289 4489  经营活动现金流 177 4347 5105 5754 

其他长期负债 3927 3928 3929 3930  资本开支 -8061 -3318 -2626 -2126 

非流动负债合计 7816 8017 8218 8419  投资 194 -6 -10 -10 

负债合计 18349 20988 22309 23436  投资活动现金流 -7869 -3282 -2583 -2076 

股本 537 537 537 537  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 8476 -227 -692 -574 

股东权益合计 14032 17030 21103 26014  筹资活动现金流 7854 -674 -1115 -963 

负债和股东权益合计 32382 38018 43412 49450  现金净流量 217 390 1408 2716 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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