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福耀玻璃（600660） 汽车零配件

—2009 年中报点评

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 10.06 元

 

事件： 
福耀玻璃（600660）发布 2009 年半年报，报告期内，实现营业收入 25.47
亿元，同比下降 12.12%；实现营业利润、利润总额、净利润分别为 2.57
亿元、2.82 亿元和 2.21 亿元，同比分别下降 45.48%、41.58%和 49.75%；

实现基本每股收益 0.11 元，同比下降 50%。 

结论： 
公司下半年盈利有望继续好转，预测 2009 年、2010 年的 EPS 分别为 0.43
元和 0.64 元。如果不考虑出售海南资产的资产减值准备，则 09 年正常经

营的 EPS 为 0.54 元，PE 估值为 18.6 倍，具有估值优势，给予“推荐”

的投资评级。 

正文： 
● 汽车玻璃营业收入增长 
上半年，汽车玻璃业务实现营业收入 21.13 亿元，同比增长 4.36%；浮法

玻璃业务实现营业收入 7.69 亿元，同比下降 37.73%。 
汽车玻璃业务收入同比增长低于我国上半年乘用车销量增长，主要是因为

公司产品主要配套于中高级乘用车和玻璃出口收入下降 10%左右；浮法

玻璃业务收入下降，主要是由于去年下半年关停四条生产线，产能减少所

致。 
 
● 下半年营业收入增长确定 
下半年国内汽车市场将持续好转，目前轿车行业库存处于较低水平，厂商

大力补库存和轿车销售结构上移将为公司国内汽车销售提供空间。 
出口方面，公司的“小批量多品种”的模式使得上半年公司出口业务相对

平稳，而同期国际汽车产量下降 20%-30%。特别是在北美地区，这种模

式帮助公司争取了北美厂家的新订单，北美销售上半年同比增长 2.69%。

预计欧美汽车需求在三季度后环比回升，汽车玻璃出口业务有望增长。 
 
● 上半年毛利率好于预期 
上半年综合毛利率为 38.56%，比去年同期提升 4.74 个百分点，其中汽车

玻璃毛利率增加 0.46 个百分点，浮法玻璃毛利率增加 8.59 个百分点。毛

利率上升的原因为上半年纯碱、重油的价格下降引起成本下降和四条建筑 
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级浮法玻璃生产线停产导致的业务结构上移。预计下半年随着纯碱和重油价格的回升和

汽车玻璃业务机构上移，全年的综合毛利率为 37%左右。 
 
● 出售海南资产计提准备影响账面利润 
上半年公司以 4.5 亿元的价格出售已停产的福耀海南浮法玻璃有限公司的全部资产，6
月末，该资产的账面价值为 66499.21 万元，为此，公司计提了 21499.21 万元的资产减

值准备。如不考虑资产减值准备的影响，公司上半年实现净利润为 4.36 亿元，同比下降

0.8%，实现 EPS 为 0.22 元。 
 
● 负债率下降明显，利于财务费用降低 
上半年公司利用经营活动产生的现金流量还贷 7.9 亿元，下半年还将计划还款 9-10 亿元，

此举将有效地降低利息支出，减少财务费用。 
 
● 长期看，立志做汽车玻璃行业的典范 
8 月 17 日，公司第六届董事局第九次会议公告，审议通过投资 2.03 亿元将建筑级浮法

玻璃三线升级改造成优质汽车级浮法玻璃生产线。从去年的停掉建筑级玻璃生产线到改

造汽车级玻璃生产线，可以看出公司将逐步退出建筑玻璃领域，专注于汽车玻璃，立志

做汽车玻璃行业的典范。 
 
● 盈利预测与投资评级 
公司下半年盈利有望继续好转，预测 2009 年、2010 年的 EPS 分别为 0.43 元和 0.64 元。

如果不考虑出售海南资产的资产减值准备，则 09 年正常经营的 EPS 为 0.54 元，PE 估

值为 18.6 倍，具有估值优势，给予“推荐”的投资评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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