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强烈推荐-A（维持） 福耀玻璃 600660.SH 

目标估值：13.3-17.7 元 
当前股价：9.43 元  
2010年7月8日 

业绩预增符合预期，估值具备足够吸引力 

  
基础数据  
上证综指 2421
总股本（万股） 200299
已上市流通股（万股） 176290
总市值（亿元） 189
流通市值（亿元） 166
每股净资产（MRQ） 2.2
ROE（TTM） 32.1
资产负债率 53.0%
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 4 -34 16 
相对表现 10 -6 40 
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相关报告 
1、《福耀玻璃(600660)- 2010 年净

利润仍可实现高增长》2009/11/23 
2、《福耀玻璃(600660)- 业绩完全

符合预期，未来仍将稳定增长》
2010/3/10 
 

 

公司发布中报业绩预增，预计公司 2010 年上半年净利润较上年同期增长 289%
以上，即中报净利润在 8.61 亿元以上，对应 EPS 为 0.43 元；公司上半年业绩基

本符合预期，我们维持公司 2010 年、2011 年 EPS 为 0.89 元和 1.03 元的盈利

预测，目前估值已经具有足够吸引力，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

 中报业绩预增符合我们预期。公司 2010 年中报业绩预增 289%以上，对应

EPS 在 0.43 元以上，从同比来看，高增长缘于 2009 年上半年计提了资产减

值准备以及产品需求不旺盛；从环比来看，2010Q1 公司 EPS 为 0.21 元，业

绩预增表明 2010Q2 业绩在 0.22 元以上，符合我们预期。 

 下半年盈利仍将保持相对稳定。上半年公司汽车玻璃需求饱满，产能利用率

保持高位，虽然原材料价格有所上涨，但通过内部消化，毛利率依然维持高

水平；目前汽车行业处于景气短期下滑阶段，其中小排量低端汽车库存压力

较大，但中高档汽车景气度相对较高，销量增速较高，产品结构的变化将使

得公司产品附加值提升，下半年盈利仍将保持相对稳定。 

 投资高峰期已过，未来投资将更注重效率。经过前期在国内大规模的投资建

厂，公司在国内主要汽车生产地区已经完成布局，未来仍将在新的汽车产区

投资建厂，但将更注重各生产网点的协同效应；同时公司未来将更注重新产

品研发和产业链环节的完善，保持产品毛利率水平。 

 公司汽车玻璃业务长期发展空间依然广阔。公司在国内 OEM 市场竞争优势明

确，将充分享受国内汽车市场长期发展带来的收益；同时近年来公司积极参

与国际汽车巨头新车型研发，出口业务将保持高速增长趋势。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。我们维持公司 2010 年 EPS 为 0.89 元盈利预

测。公司竞争能力强无可争辩，同时未来国内市场的增长与海外市场的增长

也可预期，未来公司高分红能力也可以预见，我们认为公司按 2010 年

EPS0.89 元的 15-20 倍 PE 估值相对合理，目标估值区间 13.3 元-17.7 元，

维持对公司“强烈推荐-A”投资评级。 

 风险提示：下半年汽车行业景气下滑幅度超出预期。 
汪刘胜 
0755-25310137 
wangls@cmschina.com.cn 
S1090208030186 
 
范玉琢（研究助理） 
0755-83734407 
fanyz@cmschina.com.cn 
 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 5717 6079 7356 8680 9982

同比增长 11% 6% 21% 18% 15%
营业利润(百万元) 281 1473 2067 2397 2764

同比增长 -71% 424% 40% 16% 15%
净利润(百万元) 246 1118 1774  2054 2366 

同比增长 -73% 354% 59% 16% 15%
每股收益(元) 0.12 0.56 0.89  1.03 1.18 
PE 76.8 16.9 10.6  9.2 8.0 
PB 5.8 4.3 3.3  2.6 2.1 

资料来源：招商证券 
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表 1：单季度业绩回顾 
 单位：百万元 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 
一、营业总收入 1337  1561 1530 1289 1059 1487  1597  1936 1753 
二、营业总成本 1123  1308 1356 1659 943 1353  1157  1174 1279 
其中：营业成本 896  1022 1059 950 700 865  874  1084 984 
营业税金及附加 1  1 1 1 0 1  1  1 1 
营业费用 93  113 104 110 77 102  109  122 130 
管理费用 76  94 102 105 98 124  125  136 120 
财务费用 57  79 91 74 68 46  48  45 44 
资产减值损失 0  0 0 420 0 215  0  -214 0 

三、其他经营收益 2  3 3 2 2 5  6  8 5 
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 5 

四、营业利润 216  256 177 -368 118 139  446  770 479 
加：营业外收入 2  10 4 30 5 21  2  2 9 
减：营业外支出 4  -2 1 10 0 1  2  218 2 
五、利润总额 214  269 181 -349 123 159  446  554 486 
减：所得税 23  19 11 15 19 42  50  54 69 
六、净利润 191  250 169 -363 103 118  397  500 417 
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  500 417 

EPS（元） 0.10  0.12 0.08 -0.18 0.05 0.06  0.20  0.25 0.21 
主要比率    

毛利率 32.9% 34.6% 30.8% 26.3% 33.9% 41.9% 45.3% 44.0% 43.9%
营业利润率 16.2% 16.4% 11.6% -28.6% 11.2% 9.4% 28.0% 39.8% 27.3%
净利率 14.3% 16.0% 11.1% -28.2% 9.8% 7.9% 24.8% 25.8% 23.8%
营业费率 6.9% 7.2% 6.8% 8.5% 7.3% 6.9% 6.8% 6.3% 7.4%
管理费率 5.7% 6.0% 6.7% 8.1% 9.2% 8.4% 7.8% 7.0% 6.9%
实际税率 11.0% 7.2% 6.3% -4.2% 15.8% 26.1% 11.1% 9.7% 14.3%

资料来源：公司报表，招商证券 

 

 

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：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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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。 

9、《福耀玻璃（600660）-2010 年净利润仍可实现高增长》2009/11/23。 

10、《福耀玻璃（600660）-业绩完全符合预期，未来仍将稳定增长》2010/3/10。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2266 2874 3081 4033 5695 营业收入 5717 6079 7356 8680 9982 

现金 154 139 150 548 1687 营业成本 3926 3523 4340 5208 5989 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 3 3 4 4 5 
应收票据 92 66 74 87 100 营业费用 420 411 463 547 629 
应收款项 765 1170 1391 1641 1887 管理费用 377 483 434 512 589 
其它应收款 37 90 74 87 100 财务费用 301 206 57 22 16 
存货 1167 1272 1276 1531 1761 资产减值损失 419 1 0 0 0 
其他 51 136 117 139 160 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 7067 6177 5757 5449 5172 投资收益 10 21 10 10 10 
长期股权投资 90 104 104 104 104 营业利润 281 1473 2067 2397 2764 
固定资产 5434 4919 4592 4341 4115 营业外收入 46 30 30 30 30 
无形资产 463 480 432 389 350 营业外支出 12 221 10 10 10 
其他 1081 674 628 615 604 利润总额 315 1282 2087 2417 2784 

资产总计 9333 9051 8837 9482 10867 所得税 69 164 313 362 418 
流动负债 2905 2915 2379 1983 1594 净利润 246 1118 1774 2054 2366 

短期借款 1071 230 225 150 100 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 252 398 304 365 419 母公司所有者净利润 246 1118 1774 2054 2366 
预收账款 63 30 69 83 96 EPS（元） 0.12 0.56 0.89 1.03 1.18 
其他 1518 2258 1781 1385 979   

长期负债 3159 1749 741 241 241 主要财务比率  

长期借款 3159 1741 741 241 241  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 0 8 0 0 0 年成长率  

负债合计 6064 4665 3120 2224 1835 营业收入 11% 6% 21% 18% 15%
股本 2003 2003 2003 2003 2003 营业利润 -71% 424% 40% 16% 15%
资本公积金 199 199 199 199 199 净利润 -73% 354% 59% 16% 15%
留存收益 1067 2184 3515 5055 6830 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 31.3% 42.1% 41.0% 40.0% 40.0%

母公司所有者权益 3270 4386 5717 7258 9032 净利率 4.3% 18.4% 24.1% 23.7% 23.7%
负债及权益合计 9333 9051 8837 9482 10867 ROE 7.5% 25.5% 31.0% 28.3% 26.2%
    ROIC 5.4% 22.9% 23.5% 25.2% 25.2%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 65.0% 51.5% 35.3% 23.5% 16.9%
经营活动现金流 1592 1951 735 2199 2487 净负债比率 54.4% 22.3% 22.2% 9.4% 3.1%

净利润   1774 2054 2366 流动比率 0.8 1.0 1.3 2.0 3.6 
折旧摊销   548 513 481 速动比率 0.4 0.5 0.8 1.3 2.5 
财务费用   57 22 16 营运能力  
投资收益   (10) (10) (10) 资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 
营运资金变动   (1670) (382) (368) 存货周转率 3.1 2.9 3.4 3.7 3.6 
其它   35 1 1 应收帐款周转率 7.4 6.3 5.7 5.7 5.7 

投资活动现金流 (913) 24 (170) (200) (200) 应付帐款周转率 12.1 10.8 12.4 15.6 15.3 
资本支出   (200) (200) (200) 每股资料(元)  
其他投资   30 0 0 每股收益 0.12 0.56 0.89 1.03 1.18 

筹资活动现金流 (656) (1979) (554) (1601) (1148) 每股经营现金 0.79 0.97 0.37 1.10 1.24 
借款变动   (55) (1075) (550) 每股净资产 1.63 2.19 2.85 3.62 4.51 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.00 0.15 0.22 0.26 0.30 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (444) (514) (592) PE 76.8 16.9 10.6 9.2 8.0 
其他   (56) (12) (6) PB 5.8 4.3 3.3 2.6 2.1 

现金净增加额 22 (4) 11 398 1139 EV/EBITDA 25.3 12.7 10.6 9.7 8.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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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。 

 

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；入围 2008 年新财富最佳分析师，2009 年新财富最佳分析师上

榜并获得水晶球奖项。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。 

 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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