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预测指标 2008A 2009E 2010E 2011E
主营收入（百万元） 5717 6054 7051 8359 

净利润  （百万元） 246 1073 1555 1816 

每股收益（元） 0.12 0.54 0.78 0.91 

净利润增长率 -73% 336% 44% 17% 

市盈率 118 26 18 16 

 战略“瘦身”后专营主业。公司是全国最大、全球第四的汽车玻

璃制造商，经过近一年多来的战略“瘦身”，逐渐淡出了行业产能

过剩、严重拖累业绩的建筑浮法领域，专心做强汽车玻璃主业。 

 行业领先地位难以撼动。公司在规模实力、区域布局、成本控制、

管理和品牌资质上建立了全方位的综合优势，行业的领先地位难

以撼动。 

 进入持续回报期，增长确定性强。国内市场：汽车玻璃行业将长

时间分享整车的景气，预计未来公司 OEM 业务增速同步于汽车行

业；AM 市场伴随汽车保有量快速增加，公司在加大投入后有望快

速实现增长。海外市场：公司的柔性生产线更能适应整车行业的

新特征，出口业务在 2010～2011 年实现 40%以上的高复合增长完

全可以期待。我们认为公司汽车玻璃业务在前期投入和产业布局

完成后已进入持续回报期，未来增长的确定性强。 

 综合盈利能力具继续提升空间。预计2010年产品成本将小幅提升，

但对毛利率的影响有限；随着公司管理费用回到正常年份状态，

以及财务费用进一步减轻。预计 2010 年期间费用率将降至 16.2%，

大幅改善，因此公司综合盈利能力仍存在继续提升空间。 

 中长期投资价值良好，给予“增持”评级。公司是国内极少数具

备全球竞争力的汽车零部件企业，成长性较为确定，具有良好的

中长期投资价值，给予“增持”评级，年内目标价 17～19 元。 

 风险提示。（1）原材料价格大幅上涨；（2）出口市场低于预期。 

 

市场数据 2010 年 01 月 15 日 

当前价格（元） 14.14 

52 周价格区间（元） 4.76-15.21 

总市值（百万） 28322.23 

流通市值（百万） 24927.37 

总股本（万股） 2002.99 

流通股（万股） 1762.90 

日均成交额（百万） 270.38 

近一月换手（%） 36.24% 

第一大股东 香港三益发展有限公司 

公司网址 http://www.fuyaogroup.com 
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 战略“瘦身”后进入持续回报期 
—福耀玻璃（600660）调研简报
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事件描述 

近日我们参与了福耀玻璃的联合调研，与公司董秘陈跃丹女士、证

券事务代表林真女士就公司近期经营情况、发展规划等进行了交流，并

参观了公司本部的汽车玻璃生产线。 

 

战略“瘦身”后专营主业  

公司是全国最大、全球第四的汽车玻璃制造商，占据国内汽车配套

（0EM）市场近 6成的份额。目前汽车玻璃业务占公司收入比重近 70%，

2002～2008 年 CAGR 达到 25%，近年毛利率维持在 35%左右的较高水平，

是公司的主要利润来源。 

 

Figure 1 近年公司营业收入及增速 Figure 2  近年公司净利润及增速 
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数据来源：wind、世纪证券研究所 数据来源：wind、世纪证券研究所 

 

Figure 3 近年公司营业收入构成 Figure 4  近年公司毛利率走势 
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公司 2003 年开始介入了浮法玻璃业务，通过“自建+收购”方式一

度拥有 9条浮法玻璃生产线；在金融危机等影响下，公司经过近一年多
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来的战略“瘦身”，逐渐淡出了行业产能过剩、严重拖累业绩的建筑浮

法领域，专心做强汽车玻璃主业。 

 

Figure 5 公司现有（蓝色底纹）浮法玻璃生产线情况 

地区 

/项目 
类型 条数

产能 

（万吨）

日熔量 

（吨） 
目前状况 

本部 汽车级 2 36 600*2 在产 

本部 建筑级 1 18 600 
技改为汽车级 

2010 年中期完成

吉林双辽 建筑+汽车 1 18 600 在产 

吉林双辽 建筑级 1 14 460 停产 

内蒙通辽 建筑级 1 18 600 在产 

内蒙通辽 建筑级 1 12 400 在产 

海南 建筑+汽车 1 18 600 

海南 建筑级 1 18 600 
2009 年已出售 

 
数据来源：公开信息、世纪证券研究所 

 

行业领先地位难以撼动  

公司作为国内首屈一指的汽车玻璃龙头，我们认为其核心竞争力表

现在： 

                                    （1）规模实力。汽车玻璃行业投资巨大，同时对技术、人工、管理也

都有较高的要求，存在较高的进入壁垒。国内有大规模配套产能的汽车

玻璃厂商为数不多，公司已具备超过 1000 万套的汽车玻璃配套能力，

规模一枝独秀，基本相当于国内竞争对手的总和。 

                                    （2）区域布局完整。公司已完成针对国内主要汽车产业集群地的配套

布局，实现了对国内主要整车厂的全覆盖，在订单的快速响应、配送方

面建立了巨大的优势。 

 

Figure 6 公司汽车玻璃生产基地布局 

生产基地 投产时间 辐射汽车产业集群（主要整车集团） 

本部 1987     东南（福汽、江淮、奇瑞等） 

长春 2001 东北（一汽、华晨、哈飞等） 

重庆 2002 西南（长安等） 

上海 2003 东部（上汽、吉利、江铃等） 

北京 2007 华北（北汽、长城等） 

广州 2007 华南（广汽等） 

荆门 2010 华中（东风、宇通等）  
数据来源：公开信息、世纪证券研究所 
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（3）成本控制有力。公司采取上下游一体化生产模式，经过前期的浮

法线投入，大部分玻璃原片（占汽车玻璃成本近 40%）已实现自产；我

们在实地调研中了解到，2009 年公司仍外购了 10 万吨玻璃原片，随着

本部的原建筑级浮法线技改为汽车级（预计 2010 年中期完成），届时

浮法玻璃原片有望完全自配，进一步降低采购成本。另一方面，公司已

储备了较多的生产线设备专利，生产设备的自制率也不断提升，有利于

减少相关的设备购置支出和折旧。 

（4）优秀的管理和品牌资质。公司靠生产汽车玻璃起家，在此领域已

有 20 多年的积累，管理能力一直为业界称道，与国内整车厂的配套关

系稳固； 公司已获得世界八大汽车厂商的认证，“FY”商标更是中国汽

车玻璃行业迄今为止唯一的“中国驰名商标”。 

我们认为，随着整车厂对汽车玻璃配套商的快速响应、同步研发等

能力要求越来越高，公司所具备的综合优势也越发明显，在行业的领先

地位难以撼动。 

 

进入持续回报期，增长确定性强 

                                    汽车玻璃：国内享受下游景气，出口高增速可期 

目前公司国内汽车玻璃业务主要集中在 OEM 市场；出口业务约占总

收入 30%，其中配件（AM）市场与 OME 市场业务比例约为 2：1。 

 

Figure 7 公司收入构成及增速（按地区） Figure 8 2008 年公司汽车玻璃业务 OME、AM 市场构成 
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（1）国内市场 

2009年我国首次成为全球最大的汽车消费国，销量达到1364万辆，
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同比大幅增长 46%，直接带动汽车玻璃市场增长；预计 2009 年公司国

内 OEM 市场收入增速接近 40%，低于汽车销量增速的原因在于乘用车销

售结构下移以及成本回落导致的产品均价下降。 

根据我们此前判断，国内汽车行业从 2009 年起进入大范围普及阶

段，国民消费能力提升以及较低的保有量基数对汽车行业的中长期高增

长构成有力支撑，汽车玻璃行业无疑也将长时间分享整车的景气。值得

一提的是，公司在各大生产基地均有充足的土地和厂房储备，未来只需

要增添设备便可扩大产能，这样既可实现低成本条件下的快速扩产，又

能够结合订单灵活调整各基地的生产计划。 

不过就国内OEM市场的份额而言，由于公司已占据6成左右，继续提

升的空间不会太大，我们预计未来2年此项业务复合增速为14%，基本同

步于汽车行业预测增速。 

我国汽车玻璃 AM 市场将伴随汽车保有量快速增加，公司此项国内

业务相比 OEM 尚不到 7%，存在较大增长空间，公司也表示将加大对国

内 AM 市场的投入。2008 年公司在国内 AM 市场增速为 34.43%，考虑到

此项业务基数低，以及公司强大的品牌竞争力，保守估计未来 2年 CARG

不低于 35%。 

 

（2）海外市场 

2008 年出口业务实现 34.3%的增速，受海外主要汽车市场销量大幅

下滑影响，公司上半年出口同比下滑 10%。公司的传统国际竞争优势主

要体现在人力成本，劣势主要在同步研发，由于缺乏新车型配套储备，

过去几年海外业务更偏重于 AM 市场。 

随着汽车行业竞争日趋激烈，整车厂必须依靠加快新车投放速度维

持竞争力，汽车玻璃需求逐渐从“标准化、大规模”向“多品种、小批

量”转变；相比海外巨头，公司“半自动、半人工”的柔性生产线更能

适应行业的新特征，再加上近年来公司在研发、销售网络等方面都进行

了大量的准备，国际竞争力处于不断提升中，这在公司 2009 年上半年

北美市场业务的逆势增长（3%）中已得到初步体现。 

我们了解到，公司下半年出口明显恢复，预计 2009 年仍实现小幅
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增长；在海外汽车市场整体复苏以及竞争力日渐提升背景下，公司出口

业务在 2010～2011 年实现 40%以上的高复合增长是完全可以期待的。 

综上，我们认为公司汽车玻璃业务在前期投入和产业布局完成后已

进入持续回报期，占尽天时地利，未来增长的确定性强，预计 2008～

2011 年 CARG 达 24%。 

  

Figure  9 2009～2011 年公司汽车玻璃销售收入预测 
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数据来源：wind、世纪证券研究所 

 

浮法玻璃：战略收缩后有望保持稳定 

    公司 2009 年出售了海南的两条建筑级浮法线，本部的一条建筑级

也改为汽车级，目前仅通辽、双辽的 3 条建筑级浮法线在产。2009 年

原材料成本大幅回落，下游需求逐渐回暖，同时由于国内较多生产线先

期放水，导致供需失衡推动产品价格持续上涨，该项业务盈利能力从 2

季度起也明显提升。考虑到行业现状以及销售半径因素，我们预计此项

业务在战略收缩后有望保持稳定，2009 年实现小幅盈利，未来 2 年基

本盈亏平衡，不会对公司业绩构成拖累。 

 

综合盈利能力具继续提升空间 

                                        2009 年受益于成本和业务结构改善，公司毛利率逐季走高，其中 3

季度达到 45.26%，处在多年来单季最高水平。目前来看，2010 年 PVB、

硅砂原材料价格保持稳定的确定性大，能源、人工费用预计小幅上升，

重油、纯碱是主要的可变成本。 
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Figure 10 浮法玻璃成本构成 Figure 11 汽车玻璃主要成本构成 

重油 纯碱 硅砂 制造费用 人工及其他 浮法玻璃原片 PVB膜 折旧 能源 人工及其他

数据来源：世纪证券研究所 数据来源：世纪证券研究所 

 

Figure 12 公司近 3年分季度毛利率、收入环比增长率走势 Figure 13 重油、纯碱价格走势 
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数据来源：wind、世纪证券研究所 数据来源：国研网、世纪证券研究所 

 

                                            公司预计 2010 年纯碱价格波动较小，重油价格则存在不确定性。

我们判断 2010 年国内纯碱仍处在消化过剩产能阶段，提价较难；重油

价格主要受原油传导，2009 年 4 季度开始出现了一定反弹，但短期在

美元走强预期下继续大幅上涨的可能性也不大，同时公司本身具备 2

个月的重油储备，对抵御其价格上涨有一定缓冲作用。总体上，我们预

计 2010 年公司产品成本将小幅提升，但对毛利率的影响有限。 

2009 年前 3季度公司期间费用率为 19.24%，与 2008 年基本持平。

其中，管理费用增长主要是 2009 年已计提的建筑浮法线资产的前期折

旧和摊销费用计入所致（约 5000 万元），预计 2010 年将回到正常年份

状态。欣喜的是，公司现金流状况大幅改善，年内归还贷款约 17 亿，

节省财务费用约 9000 万元；公司在 2009 年下半年先后发行了 2 期共

13 亿的短期融资券，2010 年财务费用将进一步减轻。 

我们预计 2010 年公司期间费用率将降至 16.2%，大幅改善，因此
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在毛利率小幅下降预期下，公司综合盈利能力仍存在继续提升空间。 

 

Figure 14 公司近年期间费用率走势 Figure 15 公司近年部分偿债能力指标走势 
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此外，公司在近两年对已停产、出售的浮法生产线进行了充分减值

计提，折合每股收益分别达 0.2 元、0.11 元。从公司经营现状看，预

计未来 2年不再有大额计提压力。 

 

中长期投资价值良好，给予“增持”评级 

                                          我们认为，公司是国内极少数具备全球竞争力的汽车零部件企业，

成长性较为确定，具有良好的中长期投资价值。预测 2009～2011 年公

司每股收益分别为 0.54 元、0.78 元，0.91 元，给予“增持”评级，年

内目标价 17 元～19 元，对应 2010 年 22～25 倍市盈率。 

 

Figure 16 利润表预测 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 5717 6054 7051 8359 

营业成本 3926 3511 4125 4949 

营业税金及附加 3 2 4 7 

营业费用 420 412 501 602 

管理费用 377 484 472 560 

财务费用 301 187 145 130 

资产减值损失 419 215 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 10 20 25 25 

营业利润 281 1263 1830 2137 

营业外收入 46 0 0 0 

营业外支出 12 0 0 0 

利润总额 315 1263 1830 2137 
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所得税 69 189 274 321 

净利润 246 1073 1555 1816 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 246 1073 1555 1816 

EPS（元） 0.12 0.54 0.78 0.91  
数据来源：wind 、世纪证券研究所 

 

风险提示 

     （1）原材料价格大幅上涨。 

（2）出口市场低于预期。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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