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公司公司公司公司研究研究研究研究    

公司评级公司评级公司评级公司评级：：：：强烈强烈强烈强烈推荐推荐推荐推荐 
 

充分享受行业复苏的充分享受行业复苏的充分享受行业复苏的充分享受行业复苏的汽车汽车汽车汽车零部件龙头零部件龙头零部件龙头零部件龙头 

目标价位目标价位目标价位目标价位：：：：15.25元元元元 
 

－－－－福耀玻璃福耀玻璃福耀玻璃福耀玻璃（（（（600660600660600660600660））））调研报告调研报告调研报告调研报告 

2009年年年年9月月月月14日日日日  公司公司公司公司研究研究研究研究/调研报告调研报告调研报告调研报告  

9999月月月月9999日我们完成了对福耀玻璃的调研日我们完成了对福耀玻璃的调研日我们完成了对福耀玻璃的调研日我们完成了对福耀玻璃的调研，，，，参观了公司厂房和生参观了公司厂房和生参观了公司厂房和生参观了公司厂房和生

产线产线产线产线，，，，和公司董秘就公司发展和战略规划进行了沟通和公司董秘就公司发展和战略规划进行了沟通和公司董秘就公司发展和战略规划进行了沟通和公司董秘就公司发展和战略规划进行了沟通。。。。我们认为我们认为我们认为我们认为

公司将充分受益于汽车行业的转暖公司将充分受益于汽车行业的转暖公司将充分受益于汽车行业的转暖公司将充分受益于汽车行业的转暖，，，，并且随着国内市场的扩大和并且随着国内市场的扩大和并且随着国内市场的扩大和并且随着国内市场的扩大和

外部市场的扩张外部市场的扩张外部市场的扩张外部市场的扩张，，，，有更高的成长空间有更高的成长空间有更高的成长空间有更高的成长空间，，，，我们维持强烈推荐评级我们维持强烈推荐评级我们维持强烈推荐评级我们维持强烈推荐评级。。。。 

投资要投资要投资要投资要点点点点    

� 汽车玻璃业务是未来重点汽车玻璃业务是未来重点汽车玻璃业务是未来重点汽车玻璃业务是未来重点。。。。公司是依托国内汽车行业发展起

来的汽车配件一级供应商，在主要厂商附近建厂，目前占据

国内汽车玻璃市场一半的分额。汽车玻璃业务目前产能预计

可在1000万套以上，产能不存在问题，毛利随着自供玻璃原

片增加会保持在较高水平，我们预计会在36%。 

� 浮法玻璃重点也向为汽车玻璃配套转移浮法玻璃重点也向为汽车玻璃配套转移浮法玻璃重点也向为汽车玻璃配套转移浮法玻璃重点也向为汽车玻璃配套转移。。。。建筑级浮法将逐步

退出，福清的一条建筑浮法会转向汽车浮法，随着建筑浮法

的退出和汽车浮法比重的加大，浮法的毛利会稳定在20%以

上。 

� 公司经营在二季度出现趋势性好转公司经营在二季度出现趋势性好转公司经营在二季度出现趋势性好转公司经营在二季度出现趋势性好转。。。。二季度整个收入收入迅

速回升，而且这是在建筑浮法逐渐退出的背景下，汽车玻璃

的收入和营业利润上半年都是创新高的，同时二季度计提

2.18亿的海南浮法减值，公司上半年的经营利润也是创新高

的，三季度来自整车厂商订单持续增加，公司经营情况好于

二季度，费用水平上，公司的短期借款和长期借款都出现了

下降，总计8个亿，我们预计财务费用会下降6000-8000万，

另外，出售海南浮法后，未来两个季度的折旧也会减少。 

� 公司战略我们判断仍是立足国内公司战略我们判断仍是立足国内公司战略我们判断仍是立足国内公司战略我们判断仍是立足国内。。。。在全球市场看，还是一个

新入者，份额还较低，公司和世界的对手比，目前的优势还

是人力成本，而一旦海外设厂，这一优势就不复存在，因此，

有效地整合海外营销资源，是短期内最现实的选择。我们认

为海外市场目前仍在量变中，还未到质变阶段。 

� 维持维持维持维持““““推荐推荐推荐推荐””””评级评级评级评级。。。。我们预计公司下半年的经营会继续好转，

预计09-11年收入为57.85亿，67.71亿，79.28亿，EPS分别为

0.4元（包含减值损失），0.61元，0.7元，以9月14日收盘价

计算，PE分别是27.5倍，18倍，16倍，目前汽车零部件行业

上市公司2009年动态pe多在18-25倍之间，结合公司所具有

的细分行业龙头地位，充分享受行业复苏的可能性，以及历

史管理能力，我们维持“强烈推荐”评级，给与25倍2010

年PE，目标价位为15.25元。 

股价相对市场表现股价相对市场表现股价相对市场表现股价相对市场表现    

 

公司基本数据公司基本数据公司基本数据公司基本数据（（（（090914）））） 
收盘价（元） 11 

总股本（百万股） 2002 

无限售条件流通股

（百万股） 
1763 

流通股比例% 88.01% 

流通市值（亿元) 193.93 

 

财务数据财务数据财务数据财务数据（（（（2Q/09）））） 
股东权益（亿元） 35.2 

每股净资产（元） 1.74 

净资产收益率％ 6.34 

净利润（亿元） 2.2 

每股收益（元） 0.11 

 

 

 

民生证券研究所民生证券研究所民生证券研究所民生证券研究所    

研究员研究员研究员研究员        呼振翼呼振翼呼振翼呼振翼 
电话：(8610)85253503 

Email：huzhenyi@mszq.com 

地址：北京市朝阳门外大街 16 号 

      中国人寿大厦 1901 室 100020 
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一一一一、、、、主营业务向汽车玻璃完全转型主营业务向汽车玻璃完全转型主营业务向汽车玻璃完全转型主营业务向汽车玻璃完全转型 

公司是目前国内最大的汽车玻璃配套厂商公司是目前国内最大的汽车玻璃配套厂商公司是目前国内最大的汽车玻璃配套厂商公司是目前国内最大的汽车玻璃配套厂商。。。。公司是依托国内汽车行业发展

起来的汽车配件一级供应商，在主要厂商附近建厂，目前占据国内汽车玻璃市

场一半的分额。 

汽车玻璃是公司的核心业务汽车玻璃是公司的核心业务汽车玻璃是公司的核心业务汽车玻璃是公司的核心业务。。。。汽车玻璃收入占比在以往在60-66%，但营业

利润贡献85%以上，毛利率一直稳定在30%以上，上半年36%的毛利水平属于

历史平均水平，目前公司的汽车玻璃业务在主要的大型汽车厂商附近都有建

厂，单个规模一般在200-300万套左右，产能瓶颈问题不大，而汽车玻璃业务

的高毛利是贡献营业利润的来源，主要原因是公司的产品规模效应和有效的管

理，成本上，基本成本是玻璃原片，pvb膜和其它人力折旧成本各占三分之一，

而玻璃原片中，重油，纯碱，硅砂是主要成本，其中重油是主要的成本，在

40-45%，未来如果能够用天然气或者更低廉的能源替代，则成本有降低的可能。 

浮法玻璃继续整合浮法玻璃继续整合浮法玻璃继续整合浮法玻璃继续整合，，，，建筑浮法逐步撤出建筑浮法逐步撤出建筑浮法逐步撤出建筑浮法逐步撤出。公司原有浮法玻璃生产线9条，

随着公司战略的转型，建筑级浮法在逐步撤出，去年双辽和福清的建筑浮法已

经停产，而上半年海南的两条浮法生产线也已售出（二季度因此有2亿的减值），

目前只有通辽的建筑浮法还在生产，由于历史成本较低，加上历年的摊销折旧，

未来不会形成公司的负担，而福清的建筑浮法计划改称汽车浮法，预计将基本

满足公司汽车玻璃原片的供给。随着汽车浮法成为主要业务，浮法业务的毛利

也在提高，上半年23%的毛利几乎是历史最好水平，有上半年成本较低的原因，

也有产品结构变化的原因。我们预计下半年随着产能的继续放大，浮法玻璃应

可保持20%的毛利水平。 

图表1  主营业务收入情况                     图表2 主营业务利润情况 
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数据来源  wind  民生证券研究所               数据来源  wind  民生证券研究所 
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                         图表3 主营业务毛利情况 
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数据来源  wind  民生证券研究所 

图表4  公司浮法玻璃产能情况 

地区  级别  条数  日熔 

化量 

（吨）  

产  能 

（万吨）  

投产 

时间  

投入  目前 

状况  

双辽  建筑级  1 460 12 2003.8 1 亿元收购  
停产 

通辽  建筑级  2 850 30 2003.1 2.5 亿元收购  
在产 

福清  建筑级  1 600 15 2005.2 停产 

福清  汽车级  2 2*600 30 2005.1 

15.8 亿元新建  

在产 

双辽  汽车级  1 600 15 2005.9 5.5 亿元新建  
在产 

海南 建筑级  2 2*600 30 2007 年底 8.8 亿 出售 

数据来源  民生证券研究所 

二二二二、、、、经营在二季度出现根本好转经营在二季度出现根本好转经营在二季度出现根本好转经营在二季度出现根本好转，，，，三季度会更好三季度会更好三季度会更好三季度会更好 

上半年上半年上半年上半年二季度开始经营好转二季度开始经营好转二季度开始经营好转二季度开始经营好转。。。。二季度收入收入迅速回升，而且这是在建筑

浮法逐渐退出的背景下，汽车玻璃的收入和营业利润上半年都是创新高的，同

时二季度计提2.18亿的海南浮法减值，公司上半年的经营利润也是创新高的，

而从本次调研情况看，三季度来自整车厂商订单持续增加，公司经营情况好于

二季度，费用水平上，公司的短期借款和长期借款都出现了下降，总计8个亿，

我们预计财务费用会下降6000-8000万，另外，出售海南浮法后，未来两个季

度的折旧也会减少。 
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   图表5  公司营收利润情况                       图表6 公司盈利能力指标情况 
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数据来源  wind  民生证券研究所                 数据来源  wind  民生证券研究所 

图表7  费用指标情况 
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数据来源  wind  民生证券研究所 

三三三三、、、、公司战略公司战略公司战略公司战略：：：：立足国内成长立足国内成长立足国内成长立足国内成长，，，，全球复苏锦上添花全球复苏锦上添花全球复苏锦上添花全球复苏锦上添花 

公司目前的战略还是以立足国内为主公司目前的战略还是以立足国内为主公司目前的战略还是以立足国内为主公司目前的战略还是以立足国内为主。公司占据国内市场oem一半的分额，

而国内的汽车行业复苏也好于全球，据中国汽车工业协会统计分析，2009年8

月，汽车产销继续保持良好发展态势，淡季依旧不淡，当月产销再超百万，连

续第6个月保持在百万辆以上的水平，同比依然高速增长。1-8月，汽车产销增

幅较7月有所提升，乘用车达到36.84%，商用车增幅也超过10%，市场明显好转。

1-8月，汽车产销825.07万辆和833.13万辆，同比增长26.55%和29.18%。乘用

车产销612.96万辆和622.64万辆，同比增长32.32%和36.84%；商用车产销

212.11万辆和210.49万辆，同比增长12.38%和10.84%。而四季度是汽车行业的

传统旺季，预计全年有望实现1200万的产销水平。而国内汽车的保有量还远远

没有达到饱和状况，目前人均乘用车保有量在30辆左右，而发达国家的水平一

般在500-600辆之间，因此国内的市场空间是巨大的。 

全球份额仍有提升空间全球份额仍有提升空间全球份额仍有提升空间全球份额仍有提升空间。。。。公司目前在全球市场看，还是一个新入者，主要

以维修市场为主，目前正在进入整车配套市场，目前全球市场每年6000万辆的
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汽车销量，公司配套数量主要还是在国内，我们测算预计出口量在100万套左

右。而去除中国市场的全球市场在5000万辆，则公司的海外市场占2%，这是

一个很有潜力的市场，但目前公司还没有计划海外设厂，主要也仍以维修市场

为主，我们相信这样一个策略是更务实的，海外设厂不仅仅是分额的扩张目的，

更多的是输出管理和技术，而公司和世界的对手比，目前的优势还是人力成本，

而一旦海外设厂，这一优势就不复存在，因此，有效地整合海外营销资源，是

短期内最现实的选择。不过，经济危机下，公司作为经营基本未受到冲击的零

部件厂商，将会得到越来越多的oem份额是可以预期的，但这方面的贡献起到

改变格局的作用还需要时间。 

总体来看，公司的国内市场是可见的，而且伴随国内市场的成长未来10-15

年的成长也是很现实的，相信其作为国内最大的汽车玻璃配套上的地位是不大

可能被撼动的，海外市场的扩张则会是未来的某个时点会成为顺理成章的事

情，但还需要更多的积累，我们认为海外市场目前仍在量变中，还未到质变阶

段。 

图表8 公司收入地区分布                      图表9 上半年全球主要国家汽车销量 
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     数据来源  wind  民生证券研究所          数据来源  民生证券研究所 

四四四四、、、、盈利预测与评级盈利预测与评级盈利预测与评级盈利预测与评级 

我们预计公司下半年的经营会继续好转，预计09-11年收入为57.85亿，67.71

亿，79.28亿，EPS分别为0.4元（包含减值损失），0.61元，0.7元，以9月14日收

盘价计算，PE分别是27.5倍，18倍，16倍，目前汽车零部件行业上市公司2009

年动态pe多在18-25倍之间，结合公司所具有的细分行业龙头地位，充分享受

行业复苏的可能性，以及历史管理能力，我们维持“强烈推荐”评级，给与25

倍2010年PE，目标价位为15.25元。 
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图表 10  零部件行业估值情况                           数据截止 2009-9-14 

证券简称 PE/TTM PE/2009 PE/2010 PE/2011 

万向钱潮 32.97  20.05  16.03  17.58  

青岛双星 -18.50  19.88  20.22  16.51  

中鼎股份 35.01  23.56  19.42  16.29  

巨轮股份 46.63  30.17  27.15  23.70  

万丰奥威 180.62  41.36  34.14  27.90  

东安动力 26.92  21.42  18.68  18.13  

S 佳通 563.38  24.47  21.36  11.97  

贵航股份 60.89  22.20  17.79  14.85  

凌云股份 33.76  24.91  21.30  16.47  

成飞集成 45.29  50.99  42.96  35.69  

银轮股份 37.98  22.23  19.14  16.39  

宁波华翔 35.83  21.57  19.44  16.96  

威孚高科 40.63  22.77  18.02  15.36  

黔轮胎 A 71.73  22.29  21.06  17.80  

数据来源  wind 民生证券研究所  （数据为 wind 一致预期）
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利润表利润表利润表利润表           资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表        

项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2008A2008A2008A2008A    2009E2009E2009E2009E    2010E2010E2010E2010E    2011E2011E2011E2011E    项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2008A2008A2008A2008A    2009E2009E2009E2009E    2010E2010E2010E2010E    2011E2011E2011E2011E    

一、营业总收入 5,717  5,785  6,771  7,928      货币资金 154  174  609  1,911  

减：营业成本 3,926  3,749  4,369  5,131      应收票据 92  93  108  127  

 营业税金及附加 3  3  3  4      应收账款 765  752  880  1,031  

      销售费用 420  364  406  476      预付账款 44  46  54  63  

      管理费用 377  417  474  555      其他应收款 37  35  41  48  

      财务费用 301  174  203  238      存货 1,167  1,125  1,311  1,539  

    资产减值损失 419  218  0  0  其他流动资产 7  7  8  9  

加：投资收益 10  10  10  10  流动资产合计流动资产合计流动资产合计流动资产合计    2,266  2,231  3,011  4,728  

二、营业利润 281  871  1,326  1,534      长期股权投资 90  90  90  90  

加：营业外收支净额 34  30  30  30      固定资产 5,434  5,170  4,607  4,044  

三、利润总额 315  901  1,356  1,564      在建工程 868  568  568  568  

减：所得税费用 69  90  136  156      无形资产 463  439  416  393  

四、净利润 246  811  1,220  1,408   其他非流动资产 213  213  213  213  

归属于母公司的利润 246  811  1,220  1,408  非流动资产合计非流动资产合计非流动资产合计非流动资产合计    7,067  6,480  5,894  5,307  

五五五五、、、、基本每股收益基本每股收益基本每股收益基本每股收益（（（（元元元元））））    ////    0.40 0.40 0.40 0.40     0.61 0.61 0.61 0.61     0.70 0.70 0.70 0.70     资产总计资产总计资产总计资产总计    9,3339,3339,3339,333        8,711 8,711 8,711 8,711     8,904 8,904 8,904 8,904     10,035 10,035 10,035 10,035     

                        短期借款 1,071  578  0  0  

主要财务指标主要财务指标主要财务指标主要财务指标            应付票据 455  450  524  616  

项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2008A2008A2008A2008A    2009E2009E2009E2009E    2010E2010E2010E2010E    2011E2011E2011E2011E        应付账款 252  262  306  359  

EV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDA    ////    16.4 16.4 16.4 16.4     12.1 12.1 12.1 12.1     10.3 10.3 10.3 10.3         预收账款 63  56  56  56  

成长能力成长能力成长能力成长能力::::            其他应付款 171  180  180  180  

  营业收入同比 10.7% 1.2% 17.0% 17.1%     应交税费 (30) (30) (30) (30) 

  营业利润同比 -70.8% 209.9% 52.2% 15.7% 其他流动负债 922  500  500  500  

  净利润同比 -73.2% 229.5% 50.5% 15.4% 流动负债合计流动负债合计流动负债合计流动负债合计    2,905  1,997  1,536  1,681  

营运能力营运能力营运能力营运能力::::            长期借款 3,159  2,659  2,459  2,459  

   应收账款周转率 7.40  7.63  8.30  8.30  其他非流动负债 0  0  0  0  

   存货周转率 3.12  3.27  3.59  3.60  非流动负债合计非流动负债合计非流动负债合计非流动负债合计    3,159  2,659  2,459  2,459  

   总资产周转率 0.61  0.64  0.77  0.84  负债合计负债合计负债合计负债合计    6,064 6,064 6,064 6,064     4,656 4,656 4,656 4,656     3,995 3,995 3,995 3,995     4,140 4,140 4,140 4,140     

盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量::::            股本 2,003  2,003  2,003  2,003  

   毛利率 31.3% 35.2% 35.5% 35.3%     资本公积 199  199  199  199  

   净利率 4.3% 14.0% 18.0% 17.8%     留存收益 1,046  1,613  2,467  3,453  

   总资产净利率 ROA 2.6% 9.3% 13.7% 14.0%     少数股东权益 0  0  0  0  

   净资产收益率 ROE 7.6% 21.3% 26.1% 24.9% 所有者权益合计所有者权益合计所有者权益合计所有者权益合计    3,248 3,248 3,248 3,248     3,816 3,816 3,816 3,816     4,670 4,670 4,670 4,670     5,655 5,655 5,655 5,655     

资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力::::        负债负债负债负债和股东权益合计和股东权益合计和股东权益合计和股东权益合计    9,333  8,471  8,665  9,795  

   流动比率 0.78  1.12  1.96  2.81       

   资产负债率 65.0% 53.4% 44.9% 41.3% 现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表        

   长期借款/总负债 52.1% 57.1% 61.5% 59.4% 项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2008A2008A2008A2008A    2009E2009E2009E2009E    2010E2010E2010E2010E    2011E2011E2011E2011E    

每股指标每股指标每股指标每股指标::::        经营活动现金流量 1,592  1,419  1,773  1,952  

   每股收益 / 0.40  0.61  0.70  投资活动现金流量 (913) 10  10  10  

   每股经营现金流量 / 0.71  0.89  0.97  筹资活动现金流量 (656) (1,409) (1,348) (660) 

   每股净资产 / 1.90  2.33  2.82  现金及等价物净增加 22  20  435  1,302  

          

资料来源：公司公告、民生证券研究所       
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民生证券民生证券民生证券民生证券评级标准评级标准评级标准评级标准    

    
公司评级公司评级公司评级公司评级标准标准标准标准    

强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在于-5%以下； 

 

行业评级行业评级行业评级行业评级标准标准标准标准    

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 

 

免责声明免责声明免责声明免责声明    
本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，

不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本

报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的

公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公
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