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2010年净利润仍可实现高增长 

工业·汽车 目标估值：18-22元 强烈推荐-A(上调) 

公司短期经营情况良好，产能利用率较高、订单饱满、同时原材料成本较低，预

计四季度实现 EPS0.25 元，即 09 年实现营业性 EPS0.67 元；我们预计 2010 年

公司经营性 EPS 为 0.89 元，仍将保持高速增长趋势。按 2010 年 EPS 的 20-25
倍估值合理，上调目标价至 18-22 元，上调投资评级至“强烈推荐-A”。 

 短期经营情况良好，预计四季度实现 EPS0.25 元。2009 年 1-3 季度，公司实

现销售收入 41.4 亿元，实现净利润 6.2 亿元，对应 EPS 为 0.31 元；目前公

司处于满产状况，且后续订单饱满，而原材料价格仍维持较低水平，我们预

计四季度公司实现净利润 5 亿元，即 09 年 EPS 为 0.56 元，若不考虑出售海

南浮法玻璃生产线影响 0.11 元，公司经营性 EPS 将达到 0.67 元。 

 2010年公司盈利仍将大幅增长。我们预计公司2010年经营性净利润达到17.9
亿元，对应 EPS0.89 元，同比增长 32.8%，基于以下判断： 
1）预计 2010 年公司收入增长 19%。国内汽车玻璃业务享受汽车行业销量增

长，出口汽车玻璃业务通过大力拓展配套市场实现高速增长，浮法玻璃销售

收入保持持平； 
2）毛利率仍将保持较高水平。明年公司产能利用率仍然饱满，同时通过增强

管理与成本控制，现有业务仍有盈利提高空间，而产品结构优化以及浮法玻

璃自制率的提高也将提升盈利能力。 
3）2010 年摊销费用和财务费用减少增厚 EPS0.11 元。明年福清和长春汽车

玻璃厂将不再进行折旧摊销；同时资产负债率降低、资本机构的优化也将使

财务费用大幅下降。 

 长期发展空间依然广阔。我们认为公司专注发展汽车玻璃的战略已经初见成

效，国内布局基本完成，既能充分享受国内汽车市场发展带来的增长，同时

汽车玻璃国际产业转移的趋势不可逆转，北美 OEM 市场将逐渐打开，公司发

展空间依然较大，长期投资价值高。 

 上调评级至“强烈推荐-A”。我们预计公司 2009 年和 2010 年经营性 EPS
分别为 0.67 元和 0.89 元，我们认为按 2010 年 EPS 的 20-25 倍 PE 估值相

对合理，上调目标价格至 18-22 元，同时上调投资评级至“强烈推荐-A”。

基础数据  
上证综指 3308
总股本（万股） 200299
已上市流通股（万股） 176290
总市值（亿元） 259
流通市值（亿元） 228
每股净资产（MRQ） 1.9
ROE（TTM） 6.5
资产负债率 56.1%
主要股东 三益发展有限公司

主要股东持股比例 22.5%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 16 58 178 
相对表现 8 29 91 
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相关报告 
1、《福耀玻璃-取消股票增发，符合

公司战略》2008/3/3 
2、《福耀玻璃-汽车玻璃平衡增长，

浮法玻璃存在隐患》2008/10/27 
3、《福耀玻璃-洗尽铅华，等候行业

回暖长》2009/3/10 
4、《福耀玻璃-轻装上阵，长期投资

价值越发显现》2009/4/22 
5、《福耀玻璃-盈利逐渐恢复，股价

相对偏低》2009/5/22 
6、《福耀玻璃-把握长期投资价值》
2009/7/21 
7、《福耀玻璃-业绩完全符合预期，

长期投资价值突出》2009/8/19 
8、《福耀玻璃-收入和盈利均创新高，

长期投资价值依然较高》2009/10/27 
 
 
 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 5166 5717 6190 7366 8692

同比增长 33% 11% 8% 19% 18%
营业利润(百万元) 962 281 1291 2077 2335

同比增长 53% -71% 360% 61% 12%
净利润(百万元) 917 246 1127  1791 2010 

同比增长 60% -73% 358% 59% 12%
每股收益(元) 0.92 0.12 0.56  0.89 1.00 
PE 14.1 105.4 23.0  14.5 12.9 
PB 3.7 7.9 6.4  4.9 3.9 

资料来源：招商证券 
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一、短期经营情况稳定，预计四季度 EPS 为 0.25 元 

业务拓展情况良好，业绩超预期。目前公司主要生产汽车玻璃为主、建筑浮法玻璃为辅，

预计 2009 年将实现营业收入 62 亿元，其中汽车玻璃 50 亿元，浮法玻璃 12 亿元；预

计 2009 年公司汽车玻璃产销规模达到全球第三，其中国内市场销售收入 32 亿元（以

OEM 配套为主，占据中高端市场 63%份额），海外市场销售收入 18 亿元（主要以维

修市场为主，OEM 配套处于持续开发阶段）。建筑浮法玻璃主要以通辽工厂为主，预

计全年产出 28 万吨，销售收入 4.5 亿元，今年能实现盈利 1 亿元。 

预计四季度 EPS 为 0.25 元。目前公司生产线基本上处于满产状况，且后续订单饱满，

产能利用率将持续维持高水平，且各原材料价格保持低位，预计公司四季度净利润达到

5 亿元，对应单季度 EPS 为 0.25 元。 

表 1：09 年前三季度业绩回顾 
 单位：百万元 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 08Q1-3 09Q1-3
一、营业总收入 1337  1561 1530 1289 1059 1487  1597  4428 4144 
二、营业总成本 1123  1308 1356 1659 943 1353  1157  3787 3453 
其中：营业成本 896  1022 1059 950 700 865  874  2977 2439 
营业税金及附加 1  1 1 1 0 1  1  2 2 
营业费用 93  113 104 110 77 102  109  310 289 
管理费用 76  94 102 105 98 124  125  272 347 
财务费用 57  79 91 74 68 46  48  226 161 
资产减值损失 0  0 0 420 0 215  0  0 215 

三、其他经营收益 2  3 3 2 2 5  6  8 13 
公允价值变动收益 0  0 0 0 0 0  0  0 0 
投资收益 2  3 3 2 2 5  6  8 13 

四、营业利润 216  256 177 -368 118 139  446  649 704 
加：营业外收入 2  10 4 30 5 21  2  16 28 
减：营业外支出 4  -2 1 10 0 1  2  2 3 
五、利润总额 214  269 181 -349 123 159  446  664 728 
减：所得税 23  19 11 15 19 42  50  54 111 
六、净利润 191  250 169 -363 103 118  397  609 618 
减：少数股东损益 0  0 0 0 0 0  0  0 0 
七、归属母公司所有者净

利润 
191  250 169 -363 103 118  397  609 618 

EPS（元） 0.10  0.12 0.08 -0.18 0.05 0.06  0.20  0.30 0.31 
主要比率    

毛利率 32.9% 34.6% 30.8% 26.3% 33.9% 41.9% 45.3% 32.8% 41.1%
营业利润率 16.2% 16.4% 11.6% -28.6% 11.2% 9.4% 28.0% 14.7% 17.0%
净利率 14.3% 16.0% 11.1% -28.2% 9.8% 7.9% 24.8% 13.8% 14.9%
营业费率 6.9% 7.2% 6.8% 8.5% 7.3% 6.9% 6.8% 7.0% 7.0%
管理费率 5.7% 6.0% 6.7% 8.1% 9.2% 8.4% 7.8% 6.1% 8.4%
实际税率 11.0% 7.2% 6.3% -4.2% 15.8% 26.1% 11.1% 8.2% 15.2%
YOY    

收入增长率 21.0% 33.6% 9.9% -14.1% -20.8% -4.7% 4.4% 94.8% -6.4%
归属母公司所有者净利

润 
19.0% -2.7% -29.7% -240% -45.7% -52.8% 134.5% 46.2% 1.4%

资料来源：公司报表，招商证券 
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二、2010 年公司业绩仍将实现增长 

1、我们预计 2010 年公司营业收入增长接近 20% 

1）汽车玻璃业务享受汽车行业增速。我们预计 2010 年汽车行业销量增速为 15%，公

司汽车玻璃业务营业收入增速与汽车行业销量增速相当，预计 09 年和 10 年营业收入

分别为 32 亿元和 37 亿元。 

2）配套市场开拓将使 2010 年海外市场业务大幅增长。我们预计 2009 年海外市场实现

销售收入 18 亿元，其中维修市场 15 亿元，OEM 配套市场 3 亿元；我们保守预计明年

维修市场收入水平与 09 年保持相当，即维持 15 亿元水平；2010 年增量主要来自于北

美地区 OEM 配套市场，预计 2010 全年实现收入 10 亿元；我们认为公司 2010 年汽车

玻璃出口业务销售收入可以接近 25 亿元，同比增长 39%。 

3）我们预计明年公司浮法玻璃业务保持 09 年水平。2010 年国内房地产市场仍将维持

复苏趋势，开工面积仍将保持正增长格局，我们保守预计公司浮法玻璃业务与 2009 年

相当，即 12 亿元水平。 

总体看来，在相对保守情况下，我们预计 2010 年公司销售收入将超过 73 亿元，较 2009
年增长接近 20%，其中汽车玻璃销售增长 26%；明年公司收入增长情况与公司产能扩

展规划大致相当，我们预计生产线仍将维持高位产能利用率。 

2、高毛利率水平仍可持续 

2009 年 1-3 季度，公司合计毛利率水平为 41.1%，其中 Q1、Q2 和 Q3 分别为 33.9%、

41.9%和 45.3%，持续上升，我们预计 2010 年毛利率水平仍将保持相对高位，原因如

下： 

1）产能利用率将持续保持高位。公司目前基本处于满产水平下，规模经济能得到充分

体现，我们预计 2010 年公司汽车玻璃将增加 30%，与销售收入增长基本相当，产能利

用率依然维持高位，能确保规模经济的实现； 

2）通过提高管理水平实现降本增效。公司实施的六西格玛管理体系对降低公司制造成

本有很大促进作用，同时公司邀请韩国的专家进行现场指导，去年以来管理成本降低了

20%，在管理上公司认为成本还存在 15%下降空间； 

3）公司产品结构持续优化。在 2009 年汽车玻璃产品中，公司出口欧洲产品有很细钨

丝的前挡玻璃（一种防雾玻璃，在欧洲汽车中使用较多），另外钢化天窗玻璃比例也有

所增加。这两个产品占公司销售比列大约为 10%，毛利率相对较高，预计 2010 年这两

款产品销量都有增加的趋势。公司也认识到汽车天窗大型化的趋势，在产品开发上有较

好的储备； 

4）通辽和双辽浮法玻璃业务存在毛利率改善空间。通辽及双辽工厂将通过对燃料结构

的持续调整，未来成本仍然有下降的空间，使得公司毛利率能持续改善。 
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5）浮法玻璃自制率将提升。以 2009 年 50 亿元汽车玻璃销售额来计算，公司需要浮法

玻璃大概在 60 万吨，全年外部采购量大约 20 万吨。福清建筑浮法玻璃三条生产线关

停后，已经进行技改，预计 2010 年生产汽车浮法玻璃，在福清三线改造后，公司自产

汽车浮法玻璃比列将增加，成本控制将更加体现出效率，同时也避免了福清三线目前仅

仅贡献折旧摊销的尴尬局面。 

3、2010 年折旧摊销和财务费用将大幅减少 

1）明年折旧摊销费用将有所减少。公司的生产线资产按照 10 年平均的方式进行折旧

摊销，2010 年福清汽车玻璃厂和长春汽车玻璃厂将不再出现折旧摊销。 

2）公司资产结构将出现大幅度改善，财务费用必然下降。与年初上市公司战略规划一

致，公司在考虑金融危机的情况下停止向股东分红，并用偿还银行贷款的方式开始大幅

度改善公司资本结构；我们预计公司年底资产负债率将下降至 50%以下，资本结构出

现大幅度改善。 

我们预计 2010 年公司的折旧摊销以及财务费用将比 2009 年少 2.2 亿元，将直接增厚

2010 年公司 EPS 为 0.11 元。 

三、公司长期发展空间依然较大 

1、国内汽车玻璃行业保持稳定增长。我们认为国内汽车行业稳定增长的窗口仍然有 5-7
年时间，影响行业利润的主要有整车产能利用率以及成本两大要素组成。首先，公司在

适当控制产能情况下，就能充分分享国内未来行业的自然增长而不伤害规模经济；其次，

公司作为国内最具竞争力的汽车玻璃制造企业，在议价能力上强于一般的零部件企业，

在成本上升的时候能将损失降到一个较低水平。 

2、出口市场大有可为。制造业向中国转移是一个大趋势，通过进入各大汽车厂商的 OEM
配套体系，公司能够充分享受这种产业转移带来的增长，同时也能顺利地进入到欧洲及

北美的配套市场及维修市场。 

四、盈利预测与估值水平 

1、盈利预测 

预计 09 年、10 年经营性 EPS 分别为 0.67 元和 0.89 元。我们预计公司 2009 年经营性

EPS 为 0.67 元，其中出售海南浮法玻璃业务集体资产减值损失影响 EPS0.11 元；根据

我们谨慎性行业增速预计判断，2010 年公司将实现营业收入 73.8 亿元，再考虑折旧摊

销及财务费用大幅减少的影响，预计实现净利润 17.9 亿元，对应 EPS 为 0.89 元。 

2、估值水平 

给予目标价格 18-22 元。我们认为公司未来增长确定，竞争优势明显，按 2010 年经营

性 EPS 的 20-25 倍 PE 估值相对合理，目标价格区间 18-22 元。我们看好公司未来的

发展，上调评级至“强烈推荐-A”。 
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五、风险提示 

1）国内汽车行业销量增速达不到 15%的预期，将使得公司国内销售难以达到预计水平，

影响盈利； 

2）人民币升值的压力。公司能够控制国内销售与出口的比列，能有效形成对冲，如 2009
年公司国内销售 50 亿元，其中进口的原材料大约在 18 亿元，出口总金额 18 亿元，均

以美元结算，形成了较好的对冲，这一策略的影响将延续至今后的经营中； 

3）大幅度电价上调，会导致成本增加，目前生产 1 吨浮法玻璃大约耗电 110 度，电价

上涨 1 分，成本上升 1.1 元，小幅度的电价上升对盈利影响不大。 

 

图 1：福耀玻璃历史 PE Band  图 2：福耀玻璃历史 PB Band 
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资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《福耀玻璃（600660）-取消股票增发，符合公司战略》2008/3/3。我们在本篇报告

肯定了福耀玻璃收缩投资符合行业未来的发展趋势。 

2、《福耀玻璃（600660）-汽车玻璃平缓增长，浮法玻璃存在隐患》2008/10/27。福

耀玻璃在浮法玻璃上业务的扩展，始终是公司的一个隐患，符合我们较早的判断。 

3、《福耀玻璃（600660）-洗尽铅华，等待行业回暖》2009/3/10。 

4、《福耀玻璃（600660）-轻装上阵，长期投资价值越发显现》2009/4/22。 

5、《福耀玻璃（600660）-盈利逐渐恢复，股价相对偏低》2009/5/22。 

6、《福耀玻璃（600660）-把握长期投资价值》2009/7/21。 

7、《福耀玻璃（600660）-业绩完全符合预期，长期投资价值突出》2009/8/19。 

8、《福耀玻璃（600660）-收入和盈利均创新高，长期投资价值依然较高》2009/10/27。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 2495 2266 2038 2578 3026 营业收入 5166 5717 6190 7366 8692 

现金 121 154 200 367 381 营业成本 3297 3926 3590 4346 5302 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 3 3 3 4 4 
应收票据 104 92 105 125 148 营业费用 354 420 433 457 539 
应收款项 781 765 924 1099 1297 管理费用 348 377 483 427 487 
其它应收款 29 37 50 59 70 财务费用 222 301 184 69 38 
存货 1352 1167 711 869 1060 资产减值损失 (3) 419 218 0 0 
其他 108 51 48 58 70 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 6968 7067 6882 6499 6154 投资收益 16 10 13 13 13 
长期股权投资 67 90 90 90 90 营业利润 962 281 1291 2077 2335 
固定资产 5599 5434 5379 5053 4759 营业外收入 27 46 46 40 40 
无形资产 464 463 416 375 337 营业外支出 10 12 12 10 10 
其他 837 1081 996 981 968 利润总额 980 315 1325 2107 2365 

资产总计 9462 9333 8919 9076 9180 所得税 62 69 199 316 355 
流动负债 2850 2905 2702 3105 2302 净利润 917 246 1127 1791 2010 

短期借款 1506 1071 743 500 500 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 397 252 251 304 371 母公司所有者净利润 917 246 1127 1791 2010 
预收账款 26 63 57 70 85 EPS（元） 0.92 0.12 0.56 0.89 1.00 
其他 921 1518 1651 2232 1346   

长期负债 3085 3159 2159 659 159 主要财务比率  

长期借款 3085 3159 2159 659 159  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 5936 6064 4861 3764 2461 营业收入 33% 11% 8% 19% 18%
股本 1001 2003 2003 2003 2003 营业利润 53% -71% 360% 61% 12%
资本公积金 199 199 199 199 199 净利润 60% -73% 358% 59% 12%
留存收益 2326 1067 1856 3110 4517 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 36.2% 31.3% 42.0% 41.0% 39.0%

母公司所有者权益 3527 3270 4058 5312 6719 净利率 17.8% 4.3% 18.2% 24.3% 23.1%
负债及权益合计 9462 9333 8919 9076 9180 ROE 26.0% 7.5% 27.8% 33.7% 29.9%
    ROIC 13.1% 5.4% 15.8% 22.9% 25.6%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 62.7% 65.0% 54.5% 41.5% 26.8%
经营活动现金流 1372 1592 2060 2202 2342 净负债比率 51.9% 54.4% 43.7% 29.3% 12.6%

净利润   1127 1791 2010 流动比率 0.9 0.8 0.8 0.8 1.3 
折旧摊销   623 590 551 速动比率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.9 
财务费用   184 69 38 营运能力  
投资收益   (13) (13) (13) 资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 
营运资金变动   458 (221) (239) 存货周转率 2.8 3.1 3.8 5.5 5.5 
其它   (318) (13) (5) 应收帐款周转率 7.5 7.4 7.3 7.3 7.3 

投资活动现金流 (1829) (913) (325) (200) (200) 应付帐款周转率 10.6 12.1 14.3 15.6 15.7 
资本支出   (400) (200) (200) 每股资料(元)  
其他投资   75 0 0 每股收益 0.92 0.12 0.56 0.89 1.00 

筹资活动现金流 437 (656) (1688) (1835) (2128) 每股经营现金 1.37 0.79 1.03 1.10 1.17 
借款变动   (1179) (1243) (1500) 每股净资产 3.52 1.63 2.03 2.65 3.35 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.50 0.00 0.17 0.27 0.30 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (338) (537) (603) PE 14.1 105.4 23.0 14.5 12.9 
其他   (171) (56) (25) PB 3.7 7.9 6.4 4.9 3.9 

现金净增加额 (19) 22 46 167 14 EV/EBITDA 16.5 23.9 12.8 9.8 9.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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汪刘胜，1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展

中心从事汽车、新能源行业研究 4 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球

知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行

业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。现为新能源网行业顾问，并担

任南方汽车都市报汽车研究院特聘顾问。 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业

的影响。 

范玉琢，浙江大学电气工程及其自动化专业学士，上海财经大学金融学硕士，现为招

商证券研究发展中心助理分析师。 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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