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市场数据  
收盘价(元) 31.89 

一年最低/最高价 30.40/59.96 

市净率(倍) 3.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
63,875.23 

总市值(百万元) 83,224.72  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.08 

资产负债率(%,LF) 41.29 

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)：2021 年报

点评：成本/费用端因素拖累业

绩，静待改善》 

2022-03-18 

《福耀玻璃(600660)：2021 三季

报点评：缺芯+成本端影响短期

业绩，未来改善可期》 

2021-10-29 

《福耀玻璃(600660)：2021 年中

报点评：Q2 利润同比+81%，毛

利率同比改善》 

2021-08-06   

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 27,723 32,414 38,831 

同比 19% 17% 17% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 3,146 3,186 4,049 5,072 

同比 21% 1% 27% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.21 1.22 1.55 1.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.45 26.13 20.55 16.41 
  
[Table_Summary] 
◼ 投资要点 

◼ 公司公告：公司 2022Q1 实现营业收入 65.48 亿元，同环比分别为
+14.75%/+1.51% ； 归 母 净 利 润 为 8.71 亿 元 ， 同 环 比 分 别 为
+1.86%/+58.28%；扣非后归母净利润为 8.56 亿元，同环比分别为
+5.24%/+95.69%。2022Q1 业绩表现略超我们预期。 

◼ 2022Q1 业绩略超我们预期，主要系规模效应及产品结构改善对毛利率
的正向贡献所致：1）Q1 营收同环比表现好于国内乘用车行业整体：
2022Q1 乘用车行业实现产量 537 万辆，同环比分别+11.9%/+19.2%，福
耀单车配套价值量稳步提升。2）Q1 毛利率 35.75%，同环比分别-

1.51pct/+12.18pct，表现较好；同比下滑主要是受人民币升值&纯碱涨价
以及海运费用上涨所致，三大因素同比去年同期影响毛利绝对值分别减
少 0.50/0.70/0.53 亿元，加回上述因素后 Q1 毛利率 38.39%，同比
+1.13pct，规模效应提升叠加高价值量产品配套占比提升作用明显。3）
费用率整体保持基本稳定。2022Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为
4.51%/7.61%/4.14%/2.71%，分别同比-0.24pct/-0.47pct/+0.00pct/+0.71pct，
整体保持基本稳定，财务费用率上涨主要系 2022Q1 人民币升值产生汇
兑损失 1.35 亿元，同比去年+91.82%。4）扣除汇兑损失后归母净利润
9.90 亿元，同环比+12.17%/+31.50%；扣除汇兑损失/人民币升值/纯碱涨
价/海运费用上涨等四方面因素后的扣非后归母净利润为 11.63 亿元，同
比+31.76%，明显好于行业整体。 

◼ 受益天幕普及+高附加值功能等提升汽玻单价，以成本优势提升全球份
额，打开长期成长空间：1）行业端：随汽车轻量化及智能化趋势，天幕
渗透率逐渐提升， “颜值加分”+重量减轻；HUD 前挡、调光、玻璃天
线、隔音隔热等高附加值功能渗透率不断提升，汽车玻璃单车价值量有
望提升 100%-150%，潜力较大。2）：凭借生产端以及管理端优势，福耀
有望以高性价比产品抢占竞品企业份额，实现全球市占率进一步提升。
3）以德国 FYSAM 为跳板，福耀进军铝亮饰条行业，拓展业务边界。
进一步集成化汽车玻璃产品，增强规模化优势，打开全新增量空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：看好福耀玻璃受益汽车玻璃行业单车配套量价齐
升的行业红利，单一品类黄金赛道内有望持续增长。我们维持福耀玻璃
2022~2024 年 32/40/51 亿元，对应 EPS 为 1.22/1.55/1.94 元，对应 PE 为
26/21/16 倍。维持福耀玻璃“买入”评级。 

◼ 风险提示：全球芯片短缺复苏进度低于预期；汇率波动超预期。 
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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 31,521 38,372 45,834  营业总收入 23,603 27,723 32,414 38,831 

货币资金及交易性金融资产 14,334 18,511 22,988 27,135  营业成本(含金融类) 15,129 18,385 21,433 25,649 

经营性应收款项 5,703 7,050 8,242 9,875  税金及附加 205 291 305 369 

存货 4,327 5,523 6,730 8,413  销售费用 1,151 1,356 1,556 1,864 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,944 2,262 2,593 3,107 

其他流动资产 319 438 411 412  研发费用 997 1,212 1,394 1,670 

非流动资产 20,102 20,365 20,503 20,527  财务费用 687 693 489 395 

长期股权投资 229 239 249 259  加:其他收益 242 222 227 272 

固定资产及使用权资产 15,097 15,440 15,609 15,602  投资净收益 63 55 49 39 

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 3,779 4,893 6,064 

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 51,887 58,875 66,361  利润总额 3,819 3,811 4,815 6,032 

流动负债 14,719 19,138 22,582 25,501  减:所得税 676 629 770 965 

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 3,182 4,045 5,067 

经营性应付款项 3,148 4,281 5,285 7,027  减:少数股东损益 -3 -3 -4 -5 

合同负债 864 1,066 1,243 1,488  归属母公司净利润 3,146 3,186 4,049 5,072 

其他流动负债 3,153 3,737 4,501 5,432       

非流动负债 3,772 3,272 2,772 2,272  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.21 1.22 1.55 1.94 

长期借款 1,139 639 139 -361       

应付债券 1,199 1,199 1,199 1,199  EBIT 4,177 4,218 5,134 6,173 

租赁负债 508 508 508 508  EBITDA 6,429 6,545 7,546 8,770 

其他非流动负债 927 927 927 927       

负债合计 18,491 22,410 25,354 27,773  毛利率(%) 35.90 33.68 33.88 33.95 

归属母公司股东权益 26,306 29,492 33,540 38,613  归母净利率(%) 13.33 11.49 12.49 13.06 

少数股东权益 -12 -15 -19 -24       

所有者权益合计 26,294 29,477 33,521 38,588  收入增长率(%) 18.57 17.46 16.92 19.80 

负债和股东权益 44,785 51,887 58,875 66,361  归母净利润增长率(%) 20.97 1.25 27.10 25.27 

           

           

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 5,185 6,663 7,911  每股净资产(元) 10.08 11.30 12.85 14.80 

投资活动现金流 -1,863 -2,502 -2,579 -2,613  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 1,495 393 -1,152  ROIC(%) 10.05 8.97 9.71 10.54 

现金净增加额 5,517 4,177 4,477 4,147  ROE-摊薄(%) 11.96 10.80 12.07 13.14 

折旧和摊销 2,252 2,327 2,412 2,597  资产负债率(%) 41.29 43.19 43.06 41.85 

资本开支 -2,191 -2,148 -2,267 -2,241  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.45 26.13 20.55 16.41 

营运资本变动 -340 -1,229 -1,248 -1,353  P/B（现价） 3.16 2.82 2.48 2.16 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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