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主要财务指标 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 2009 中报

营业收入（百万元） 5717 5553 6463 7433 2610
同比增长（%） 10.7% -2.9% 16.4% 15.0% -9.0
净利润（百万元） 246 729 1174 1422 238
同比增长（%） -73.2% 196.3% 61.1% 21.1% -45.9
毛利率（%） 31.3% 36.2% 36.6% 37.0% 36.1%
净利润率（%） 4.3% 13.1% 18.2% 19.1% 9.1%
每股收益（元） 0.12 0.36 0.59 0.71 0.12
每股经营现金流（元） 0.79 0.84 0.89 1.02 0.42

 

投资要点 

 公司在金融危机中竞争优势凸显。在全球金融危机背景下，全球汽车产

量出现明显萎缩，汽车玻璃订单模式从“大批量少品种”演变成“小批

量多品种”，由于国际竞争对手设备自动化程度高，很难适应生产模式

的变化，公司是做维修市场出身，凭借中国人力成本的优势，生产模式

一直是“小批量多品种”为主，其在国际市场的竞争优势凸现，我们认

为公司有望抓住机遇，快速提升国际份额，并跻身全球汽车玻璃前三强。

 公司仍具有 3 倍以上成长空间。福耀玻璃目前已经占据国内汽车玻璃

OEM 市场已超过 50%，市场普遍对其成长性表示担忧，我们综合测算

公司在国内、国际的成长空间，我们认为公司未来至少有 3 倍以上成长

空间，如果考虑 AGR 的增长，其增长空间将会更大。 

 对公司业绩增长的有利因素：（1）国内汽车市场 09 年以来呈现强劲复

苏，这为公司国内业务增长增添动力；同时，公司出口 OEM 仍然保持

50%的快速增长。（2）09 年重油、纯碱等主要原材料价格都出现明显下

降，这也有利于公司汽车玻璃毛利率的回升 

 盈利预测及估值。我们预计公司 09-11 年 EPS 为 0.36 元、0.59 元、0.71
元，如果不考虑出售海南浮法损失，公司 09 年经营性 EPS 为 0.47 元；

公司折旧政策相对激进，如果参考同业折旧政策，则公司 09 年 EPS 可

达 0.56 元；我们以公司 09 年 0.47 元的经营性 EPS 为预测基础，给予公

司 09 年 25 倍的动态 PE，目标价位 12 元，维持 “强烈推荐”评级。  

 风险因素：中国经济再度探底导致的系统性风险 
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1 公司已成为全球第四大汽车玻璃供应商 

公司是国内最大的汽车玻璃生产商，全球第四大汽车玻璃生产商。公司目前占据

全球约 10%的市场份额，其中：国内汽车 OEM 市场份额超过 50%，国内汽车玻

璃市场份额超过 40%（含 AGR）；如果不考虑中国市场，其占国际汽车玻璃 OEM
的份额仅为 2%左右。 
 

图 1：公司在全球汽车玻璃市场的份额 图 2：公司在国内汽车玻璃市场的份额 

25%

25%17%

10%

7%

16%

板硝子/ 皮尔金顿 旭硝子 圣戈班 福耀 PPG 其它

40%

20%

12%

10%

5%
13%

福耀 信义 海燕 皮尔金顿 圣戈班 其它

数据来源：兴业证券研发中心 数据来源：兴业证券研发中心 
 

2 战略分析：公司将逐渐回归汽车玻璃主业 

公司 2003 年进入浮法玻璃行业，以收购+自建共拥有 9 条浮法玻璃生产线，其中

2 条汽车级（全自供）、7 条建筑级（需外卖）。 
 
目前停产 4 条建筑级浮法，其中海南 2 条浮法线出售给中航三鑫，我们判断公司

将逐渐退出建筑级浮法，专注于汽车玻璃上下游产业链。 
 

表 1：公司已有、在建浮法玻璃生产线情况 
目前生产  

地区 档次 条数 日熔量（吨） 产能（万吨） 
状态 

双辽 建筑级 1 400 12 停产 

双辽 半建筑半汽车 1 600 18 生产 

通辽 建筑级 2 850 26 生产 

福清 建筑级 1 600 18 停产 

福清 汽车级 2 2×600 36 生产 

海南 半建筑半汽车 2 2×600 36 停产，拟出售

合计   9 3650 146  

数据来源：兴业证券研发中心 
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3 全球资源再分配的最大受益者 

3.1“低成本”+“高品质”铸就国际竞争力 

 低成本优势：基于汽车玻璃半手工、半自动化的特性，汽车玻璃属劳动相对密

集型的产业，我们判断公司产品与国外竞争对手相比，成本至少低 20%以上，主

要基于以下几方面因素：（1）与发达国家同类企业相比，我国汽车玻璃行业具有

明显的人力成本优势。从公司了解到，公司的人工成本约占总成本的 4-5%左右，

而诸如圣戈班的人工成本占成本的比重在 15-16%；（2）由于公司具有较强的设备

研发及制造能力，其生产线投资成本仅相当于进口的 1/4，而且土地成本也明显低

于国外竞争对手，如公司前期取得的土地成本仅为 3 万元/亩；（3）公司作为中国

民营企业，其对管理费用的控制十分严格，其管理费用也明显低于国外竞争者。 
 

 高品质产品：公司先后通过了 QS9000、VDA6.1 质量管理体系，其中 VDA6.1
是德国汽车工业联合会制定的汽车行业迄今为止标准最高的质量管理体系，

QS9000 是美国通用、福特、克莱斯勒等三大汽车企业制定的全球汽车零部件行业

标准。公司已经获得全球八大车厂的汽车玻璃整车配套（OEM）的认证，是全球

八大整车厂的五家汽车玻璃供应商中唯一的中国企业。 
 
图 3：公司与国外竞争者比较体现出的成本优势 

 

数据来源：兴业证券研发中心 
 

图 4：公司部分客户的标识 

数据来源：兴业证券研发中心 
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 中国企业的管
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表 2：2007 年福耀长春子公司与主要竞争对手的主要财务指标比较 
  福耀长春 海燕（旭硝子） 长春皮尔金顿 信义玻璃 奔迅 圣戈班 

主营业务收入（万元）  86739  99027 10841 277462  23086 8408 
产品销售成本（万元） 53494  79206 8978 170227  19864 8193 
销售费用（万元） 4192  4146 484 28645  975 232 
管理费用（万元） 2357  4501 1180 13507  1718 823 
财务费用（万元） 883  1170 -68 3376  283 118 
净利润（万元） 25814  10042 766 67300  -231 -946 
              
毛利率 38.3% 20.0% 17.2% 38.6% 14.0% 2.6%
净利率 29.8% 10.1% 7.1% 24.3% -1.0% -11.3%
销售费用率 4.8% 4.2% 4.5% 10.3% 4.2% 2.8%
管理费用率 2.7% 4.5% 10.9% 4.9% 7.4% 9.8%
财务费用率 1.0% 1.2% -0.6% 1.2% 1.2% 1.4%
期间费用率合计 8.6% 9.9% 14.7% 16.4% 12.9% 13.9%

资料来源：ISI，兴业证券研发中心整理 

3.2 经济危机凸显公司竞争优势 

 金融危机提升公司汽车玻璃出口 OEM 竞争力。（1）受经济危机影响，全球主

要车厂寻求更低成本，公司凭借“中国制造”的成本优势，在竞争中占据主动；

（2）全球前三大竞争对手的设备自动化程度高，适合“大批量少品种”的生产，

随着全球主要车厂产量的大幅下滑，汽车玻璃订单也从之前的“大批量”向“小

批量”演变，前三大竞争对手难以适应这样的转变，然而公司一直凭借中国劳动

力的优势，其制造过程一直是“小批量多品种”模式，这种模式在金融危机背景

下竞争优势凸显。 
 
公司目前是国际八大车厂的指定供应商，但由于老车型已经配备稳定的供应商，

公司未来国际 OEM 份额的扩大必须在新车型上去抢夺，金融危机使得公司的竞

争优势凸显，公司未来有望逐渐抢夺竞争对手的市场份额，我们认为公司在国际

市场的份额有望从目前的 2%提升至 15%，进入全球前三大汽车玻璃供应商阵容。 
 
图 5：公司在国际汽车玻璃市场份额的提升 
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数据来源：兴业证券研发中心 
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4 公司汽车玻璃还有 3 倍以上增长空间 

4.1 公司出口汽车玻璃 OEM 的增长空间在 8 倍以上 

在汽车玻璃 OEM 领域，要实现对某车型配套，从设计、制模、小批量试用及批

量供应整个过程需要 1-1.5 年，因此，老车型一般都已具备稳定的供应商，公司要

进入老车型配套供应是比较难的，公司未来必须在新车型配套上抢占市场份额。 
 
公司已成为全球八大车厂配套供应商，我们公司凭借着成本优势及高品质产品，

随着新车型的不断推阵出新，未来公司在国际汽车玻璃 OEM 市场份额会不断提

升，我们认为从目前 2%提升至 15%是可以期待的。 
 
2008 年全球（不含中国）汽车产量约 6000 万辆，近 10 年来保持年均 3%增长，

我们假设到 2020 年全球汽车产量保持年均 3%增长，剔除掉中国汽车产量，则公

司在国际汽车市场配套将从 120 万辆提升至 1113 万辆，增长率为 825%。 
 

图 6：1997 年以来全球汽车产量增长情况 

 
数据来源：兴业证券研发中心 

 

表 3：全球（不含中国）的汽车产量预测 
 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
汽车产量 6015  6144 6273 6400 6527  6651  6773 
YOY  2.1% 2.1% 2.0% 2.0% 1.9% 1.8%
  2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
汽车产量  6893 7008 7120 7226  7327  7420 
YOY  1.8% 1.7% 1.6% 1.5% 1.4% 1.3%
资料来源：兴业证券研发中心 

 

表 4：福耀玻璃在国际 OEM 市场的预测 
 2008 2020E +/- 

国际汽车产量（不含中国） 6015 7420 23% 
公司所占份额 2% 15% - 
公司配套量 120 1113 825% 
资料来源：兴业证券研发中心 
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4.2 公司国内汽车玻璃 OEM 的增长空间在 2 倍以上 

中国是世界第三大汽车消费国，2008 年中国汽车保有量为 4000 万辆左右，但由

于人口基数大，目前国内汽车平均保有量为每千人 30 辆左右，而美国和全世界的

每千人汽车保有量则分别为 700 多辆和 120 辆。 
 
我国计划到 2020 年基本实现工业化，我们假设届时我国人均汽车保有量达到世界

平均水平，则 2020 年我国汽车保有量将达到 1.56 亿辆，如果报废率按照保有量

8%测算，我们测算到 2020 年汽车产量年均增长 8.5%左右，2020 年我国的汽车产

量约为 2489 万辆。 
 
近年来公司的国内汽车玻璃收入的增长性一直都高于行业平均水平，公司目前占

国内汽车 OEM 市场份额约 50%，我们假设公司未来的份额达到 60%，则公司国

内汽车玻璃配套量将从 468 万辆提升至 1493 万辆，增长率为 219%。 
 

图 7：公司国内汽车玻璃收入增速与国内汽车产量增速比较 
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数据来源：兴业证券研发中心 

 

表 5：中国汽车产量预测 
 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
汽车产量 935  1014 1101 1194 1296  1406  1525 
YOY  9% 9% 9% 9% 9% 9%
保有量 4018  4711 5435 6194 6995  7841  8739 
  2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
汽车产量  1655 1796 1948 2114  2294  2489 
YOY  9% 9% 9% 9% 9% 9%
保有量  9695 10715 11806 12976  14232  15582 
资料来源：兴业证券研发中心 

 

表 6：福耀玻璃在国内 OEM 市场的增长空间预测 
 2008 2020E +/- 

国内汽车产量 935 2489  166%
公司所占份额 50% 60% -
公司配套量 468 1493  219%
资料来源：兴业证券研发中心 
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4.3 不考虑 AGR 增长，公司 OEM 增长空间在 3 倍以上 

福耀玻璃目前已经占据国内汽车玻璃 OEM 市场已超过 50%，市场普遍对其未来

的成长性表示担忧，基于上述分析，我们综合测算公司未来增长空间至少在 3 倍

以上，如果考虑 AGR 的增长，其增长空间将会更大。 
 
表 7：公司成长空间预测（不考虑 AGR） 

 2008 2020E +/- 
国际汽车产量 6015 7420 23% 
公司所占份额 2% 15% - 
公司配套量 120 1113 825% 
国内汽车产量 935 2489 166% 
公司所占份额 50% 60% - 
公司配套量 468 1493 219% 
合计 588 2606 343% 
资料来源：兴业证券研发中心 

5 未来三年，汽车玻璃业务增长仍可期待 

5.1 汽车玻璃 OEM 出口收入仍将保持快速增长  

 汽车玻璃出口 OEM 收入：（1）公司汽车玻璃品质已获国际八大车厂认证，随

着新车型的不断推出，公司占据国际汽车玻璃 OEM 份额将会不断上升；（2）公

司 08 年汽车玻璃 OEM 出口收入增长在 60-70%左右（以美元计），经过前两年的

开拓积累，公司出口 OEM 收入逐渐进入收获期，我们预计 09-11 年 OEM 出口收

入增长分别为 50%、45%、40%。 
 

 汽车玻璃出口 AGR 收入：公司出口 AGR 收入约 70%是来自北美，公司目前

在北美汽车玻璃维修市场的份额约在 15-20%之间，由于北美的汽车市场已经成

熟，汽车保有量也相对比较稳定，而且由于公司的市场份额已经较高，再提升的

难度相对较大，我们按汽车玻璃自然破损率计算，预计公司 09-11 年出口 AGR 收

入增长分别为 8%、10%、12%。 
 
图 8：公司出口 OEM、AGR 收入预测及同比增长情况 
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5.2 国内汽车市场强劲复苏推动公司国内业务增长 

我国汽车产量于 2008 年超越美国，仅次于日本跃居全球第二位。我们认为未来

10年中国汽车进入稳定增长期，预计到 2020年我国汽车产量年均增长在 9%左右。 
 
国内 OEM 收入：从月度数据来看，09 年 5 月份汽车销量同比增长 34.0%（轿车

销量同比增长 42.4%），国内汽车市场呈现强劲复苏态势；从累计数据来看，09
年 1-5 月份汽车销量同比增长 14.29%（轿车同比增长 16.54%)，由于 08 年下半年

汽车销售基数低，我们预计 09 年汽车销量增长可维持在 15%左右。近年来公司国

内汽车玻璃收入增速一直高于行业平均水平，像 08 年公司国内 OEM 收入也高于

行业增速 2 个点的水平，我们谨慎预计公司 09-11 年国内 OEM 收入增长分别为

15%、13%、12%。 
 
国内 AGR 收入：公司在国内 AGR 市场份额在 15-20%之间，低于信义玻璃 30%
以上的市场份额，主要是由于公司配套车型的维修是通过 OEM 市场来销售的缘

故。08 年公司加大打假力度等措施，国内 AGR 收入同比实现 34.43%的增长，09
年尽管受金融危机影响，但维修市场相对是较稳定的，我们预计公司 09-11 年公

司 AGR 收入增长分别为 10%、12%、13%。 
 
 

图 9：国内汽车月度销量及同比增长情况 图 10：国内 OEM、AGR 收入增长预测 
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5.3 汽车玻璃的毛利率有望保持稳中有升态势 

由于汽车玻璃占整车成本的比重小（一般为 1%左右），不是整车厂商压价的重点

对象，从历史情况来看，尽管公司汽车玻璃价格每年都会有小幅下调，从历史来

看公司汽车玻璃的毛利率一直保持相对稳定，以下两个因素使得价格下调能够得

以转嫁：（1）随着新车型不断推陈出新，汽车玻璃面临着重新设计及重新报价，

一般新车型的玻璃毛利率较高；（2）随着配套玻璃生产的日益成熟，其成品率等

指标都会有所提升。 
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33% 

35% 

5% 

27% 

40% 

25% 

我们认为公司经营 08 年毛利率的下滑后，则有望出现回升，是基于以下两方面原

因：（1）08 年公司重油、纯碱采购均价都同比上涨 26%左右，公司由于是上下游

一体化，08年原材料涨价基本内部消化了，09年二者采购价格则有望回落20-30%；

（2）08 年人民币汇率升值 7%，影响公司 6000 万元的收入，从而影响到公司的

毛利率，而 09 年人民币汇率将趋于稳定。 
 

图 11：夹层玻璃成本构成  
 

数据来源：兴业证券研发中心 
 

6 建筑浮法已不是公司重点，进一步复苏要看 10 年初  

6.1 浮法玻璃行业可能要到 10 年初才会迎来新一轮景气 

 停产生产线复产是 09 年下半年供给层面的关键影响因素 

2008 年共投产 13 条浮法玻璃生产线，新增产能 5200 万重箱左右，低于计划 21
条拟投产数据。尽管行业短期盈利有所改善，但企业都是从前所未有的危机中刚

缓过劲来，更多是考虑恢复生产等系列问题，未来新投产主要是 08 年因危机而暂

缓投产的生产线，我们认为在未来 1 年新建产能不是主要担心，08 年放水停产的

43 条生产线复产是 09 年下半年产能供给的主要压力。 

图 12：2001 年以来每年新增浮法玻璃产能及同比增长情况 
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资料来源：兴业证券研发中心 
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 房地产回暖对需求拉动可能要到 10 年 

平板玻璃需求约 85%来自国内市场，其中约 80%是用于房屋建筑市场。近期房地

产回暖，开发商加速收尾，使得房屋竣工面积快速增长，但房地产新开工面积还

没有明显改善，我们预计 09 年下半年新开工面积会有改善，因此，其对玻璃需求

的拉动至少还要滞后 8 个月以上，可能要到 10 年初。 

 出口 09 年延续下滑，10 年有望正增长 

平板玻璃约 15%用于出口，08 年平板玻璃出口量同比下降 13% ，在全球经济危

机的背景下，08 年平板玻璃出口呈现下降态势，我们宏公司观判断 09 年三季度

海外经济有望复苏，10 平板玻璃的出口有望实现正增长。 

图 13：平板玻璃的消费去向 图 14：08 年平板玻璃出口量同比下滑 
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资料来源：兴业证券研发中心 资料来源：中国建材信息网，兴业证券研发中心整理 

 

图 15：平板玻璃产量与房屋竣工面积相关系密切 图 16：商品房新开工、施工及竣工面积增速 
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 2009 年供需格局不乐观，2010 年行业将迎来新一轮景气 

由于 08 年下半年房地产新开工面积下滑明显，造成 09 年下半年房地产竣工可能

存在断档，同时 09 年出口仍延续下滑，特别是 08 年停产生产线复产对 09 年下半

年供应也产生一定压力，09 年行业供需格局不太乐观。 

根据我们的供需测算结果，我们预计 2010 年行业有迎来新一轮景气。 

  从供给来看：尽管 09 年二季度行业盈利有所改善，但企业更多是考虑如何恢

复生产，我们认为投资热情在 09 年仍难以提升，不会对 10 年形成新增产能压力； 
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  从需求来看：⑴近期房地产强劲复苏，预计 09 年下半年新开工面积恢复增长，

并有望在 10 年初形成新增需求； 08⑵ -09 年以来，各城市保障性住房规划力度加

大，有望在 09 年底或 10 年开始对玻璃形成新增需求。 

 

表 8：2008-2009 年主要城市保障性住房规划情况 

2008 2009  
新建住房 保障性住房 占比 新建住房 保障性住房 占比

北京 2750 1150 41.8% 2830 1230 43.5%
上海 2000 400 20.0% 1800 800 44.4%
深圳 1216 226 18.6% 982 172 17.5%
广州 850-1180 100-180 11.8%-15.3% 908-1200 158-200 17.4%-16.7%
合计 6816-7146 1876-1956 27.4%-27.5% 6520-6812 2360-2402 35.3%-36.2%

资料来源：兴业证券研发中心 

 

表：2009-2010 年平板玻璃行业供需格局（单位：亿重箱） 
  2007 2008 2009E 2010E 
平板玻璃总产能 5.42 5.87 6.25  6.59 
YOY 6.2% 8.4% 6.4% 5.4%
其中：浮法玻璃产能 4.45 5.02 5.46  5.86 
      新投浮法产能 0.63 0.52 0.35 0.45
      落后产能 0.97 0.85 0.79 0.73
      落后产能淘汰 0.12 0.06 0.06 0.06
产量 5.32 5.65 5.75  6.37 
YOY 14.2% 6.3% 1.7% 12.7%
表观消费量 4.67 5.11 5.27  5.74 
YOY 13.3% 9.5% 3.0% 9.0%
进口量 0.07 0.07 0.07 0.07
出口量 0.72 0.61 0.55 0.7
开工率 98.2% 96.3% 92.0% 96.8%
资料来源：兴业证券研发中心 

 

6.2 下半年价格延续上涨有压力，新一轮价格上涨需看 10 年 

由于国内有 40 多条生产线停产，近期由于施工旺季及房地产复苏，供应上出现一

定瓶颈，玻璃价格出现较为强劲的反弹（部分地区价格已达到或接近 08 年高位）； 

预计下半年平板玻璃价格继续上涨有压力，价格也可能略有回调，但回调幅度不

深，预计平板玻璃价格再度上涨要到 10 年初：⑴随着行业盈利的好转，停产的浮

法生产线陆续复产；⑵去年下半年房地产新开工下滑，今年下半年房地产竣工方

面可能存在断档。 
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图 17：主要品种浮法玻璃的价格走势 图 18：房地产月度新开工面积及同比增长情况 
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6.3 由于停产生产线仍须计提折旧，公司 09 年建筑浮法仍小幅亏损 

首先，我们认为未来对公司而言，建筑浮法不是我们主要关注的，一方面，其所

占利润比重越来越小；另一方面，公司可能会择机退出该产业。 
 
其次，我们对公司建筑浮法业务的盈利判断，近期浮法玻璃价格反弹幅度在 20%
左右，目前公司建筑浮法能够保持一定的盈利，但由于福清、双辽两条停产生产

线仍需计提 2 千万的折旧，我们预计该业务仍将保持小幅亏损，具体建筑级浮法

的盈利详见下节的盈利分拆图表。 

7 盈利预测及估值 

7.1 预计公司 09-11 年的 EPS 分别为 0.36 元、0.59 元、0.71 元 

表 10：公司盈利预测假设 
 2008 2009E 2010E 2011E 

汽车玻璃业务     
汽车玻璃收入（万元） 411882 481155 563215 650473
YOY（%） 15.9 16.8 17.1 15.5
汽车玻璃毛利率（%） 33.7 35 35 35
建筑级浮法玻璃：  
销量(万吨） 89 38 39 40
售价（元/吨） 1400 1300 1400 1500
收入（万元） 124600 49400 54600 60000
毛利率（%） 4 13 15 17
汽车级浮法玻璃：  
销量(万吨） 49 40 40 40
售价（元/吨） 2000 1900 2100 2300
收入（万元） 98000 76000 84000 92000
毛利率（%） 23 26 28 30
其它  
其他收入（万元） 21552 24785 28503 32778
毛利率（%） 32 25 27 28
合计  
收入剔除内部交易 558034 555340 646318 743251
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(+/-%) 12.40% -0.50% 16.40% 15.00%
成本剔除内部交易 384545 354558 409787 468608
数据来源：兴业证券研发中心整理 

 

表 11：公司各项业务分拆盈利预测 
 2008 2009E 2010E 2011E

汽车玻璃  
净利润（万元） 49000 77402 95157 114087
EPS（元） 0.24 0.39 0.48 0.57
汽车级浮法  
净利润 17000 16812 20865 22773
EPS（元） 0.08 0.08 0.1 0.11
建筑级浮法  
净利润（万元） 200 -300 2956 4938
EPS（元） 0 0 0.01 0.02
合计净利润（万元） 66200 93913 118977 141798
YOY 41.90% 26.70% 19.20%
合计 EPS（元） 0.33 0.47 0.59 0.71
非经常性损益（万元） 41900 21800 0 0
净利润（万元） 24300 72113 118977 141798
EPS（元） 0.12 0.36 0.59 0.71
数据来源：兴业证券研发中心整理 

 

7.2 参照同业折旧政策，09 年经营 EPS 为 0.56 元 

公司在折旧较同类公司激进，公司设备折旧一般为 10 年，同类公司多为 15 年，

如福耀与南玻的固定资产净值相近，但福耀折旧高出南玻约 2 亿元。 
 
我们对公司折旧参考同类公司进行换算，按公司目前的固定资产情况，则公司将

减少折旧约 1.8 亿元，还原后的 09 年 EPS 为（不考虑非经常性损益）：

0.47+0.09=0.56 元。 
 
图 19：福耀与同类型公司“折旧/固定资产净值”比较 

折旧/固定资产净值
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福耀玻璃 南玻A 威浮高科 滨洲活塞 
 

资料来源：公司公告，兴业证券研发中心整理 
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表 12：福耀与同行业公司折掉情况比较 
公司简称 折旧（亿元） 固定资产净值（亿元） 

福耀玻璃 5.4 55.99 
南玻 A 3.42 51.8 
威浮高科 0.61 10.5 
滨洲活塞  0.55 7.4 
资料来源：公司公告，兴业证券研发中心整理 

 

7.3 维持“强烈推荐”评级，6 个月目标价 12 元 

目前玻璃行业 09 年平均动态 PE 在 30 倍以上，汽车零配件行业 09 年平均动态 PE
也在 30 倍左右，考虑到同类股票有炒作因素，以 09 年 0.47 元的经营 EPS 作为估

值基础，我们给予公司 09 年 25 倍 PE，则公司的合理价值约为 12 元。 
 

表 13：玻璃行业及汽车零配件行业的估值情况 
EPS PE(X) PB(X) 

证券简称 收盘价 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 
南玻 A 15.87 0.34 0.52 0.73 46.7 30.7  21.6  4.2 
金晶科技 13.79 0.19 0.44 0.88 71.3 31.4  15.6  3.6 
平均  59.0 31.1  18.6  3.9 
威孚高科 10.99 0.34 0.45 0.56 32.2 24.4  19.8  2.5 
万向钱潮 7.51 0.22 0.30 0.37 34.9 25.0  20.2  5.0 
宁波华翔 9.54 0.29 0.32 0.40 32.7 29.8  23.9  4.3 
中鼎股份 10.05 0.38 0.62 0.79 26.7 16.3  12.8  5.4 
万丰奥威 8.23 0.08 0.19 0.21 108.6 43.2  38.5  2.9 
滨州活塞 8.55 0.18 0.21 0.25 47.8 41.4  34.3  2.2 
平均  47.2 30.0  24.9 3.7 
资料来源：Wind 资讯，兴业证券研发中心整理 
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附表 

资产负债表   利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 2266 2175 3400 5045 营业收入 5717 5553 6463 7433
货币资金 154 167 1073 2379 营业成本 3926 3546 4098 4686
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 3 3 3 4
应收账款 765 774 900 1035 销售费用 420 400 446 505
其他应收款 37 33 39 44 管理费用 377 355 401 446
存货 1167 1048 1211 1385 财务费用 301 211 181 161
非流动资产 7067 6712 6299 5873 资产减值损失 419 220 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 90 90 90 90 投资收益 10 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 281 819 1334 1631
固定资产 5434 5506 5353 5079 营业外收入 46 0 0 0
在建工程 868 484 292 196 营业外支出 12 0 0 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 315 819 1334 1631
无形资产 463 442 421 401 所得税  69 90 160 209
资产总计 9333 8886 9699 10919 净利润  246 729 1174 1422
流动负债 2905 2028 2012 2145 少数股东损益 0 0 0 0
短期借款 1071 609 500 500 归属母公司净利润 246 729 1174 1422
应付票据 455 425 492 562 EPS（元） 0.12 0.36 0.59 0.71
应付账款 252 284 328 375    
其他 1126 710 693 708 主要财务比率   
非流动负债 3159 2859 2659 2559  2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 3159 2859 2659 2559 成长性(%)   
其他 0 0 0 0 营业收入增长率 10.7% -2.9% 16.4% 15.0%
负债合计 6064 4887 4671 4704 营业利润增长率 -70.8% 191.5% 62.9% 22.2%
股本 2003 2003 2003 2003 净利润增长率 -73.2% 196.3% 61.1% 21.1%
资本公积 199 199 199 199    
未分配利润 639 1259 2111 3085 盈利能力(%)   
少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 31.3% 36.2% 36.6% 37.0%
股东权益合计 3270 3999 5028 6215 净利率 4.3% 13.1% 18.2% 19.1%
负债及权益合计 9333 8886 9699 10919 ROE 7.5% 18.2% 23.4% 22.9%
      
现金流量表   偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 65.0% 55.0% 48.2% 43.1%
净利润 246 729 1174 1422 流动比率 0.78 1.07 1.69 2.35
折旧和摊销 616 580 622 652 速动比率 0.30 0.46 0.98 1.59
资产减值准备 419 -19 24 22    
无形资产摊销 75 71 71 71 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 0.61 0.61 0.70 0.72
财务费用 301 211 181 161 应收帐款周转率 7.4 7.2 7.7 7.6
投资损失 -10 0 0 0    
少数股东损益 0 0 0 0 每股资料（元）   
营运资金的变动 16 -200 219 204 每股收益 0.12 0.36 0.59 0.71
经营活动产生现金流量 1552 1687 1792 2051 每股经营现金 0.79 0.84 0.89 1.02
投资活动产生现金流量 -352 -250 -250 -250 每股净资产 1.63 2.00 2.51 3.10
融资活动产生现金流量 -626 -1425 -636 -495    
现金净变动 574 13 906 1306 估值比率（倍）   
现金的期初余额 121 154 167 1073 PE 60.08 20.27 12.59 10.40
现金的期末余额 695 167 1073 2379 PB 4.52 3.70 2.94 2.38
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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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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