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事件： 
福耀玻璃今日公布2010年业绩预告：福耀玻璃今日公布2010年业绩预

告：预计公司2010年度净利润较上年同期1,118,029,200元增长57%以上。

据此推测则2010年每股收益在0.876以上，与我们前期预测（0.87）元基本

相符。 
 

点评： 
1，公司业绩增长主要来源于：1、中国汽车行业的高速发展和汽车玻璃

出口市场的开拓。 2010年中国汽车市场受益于平稳的宏观经济形势、旺盛

的购买力以及多项扶持政策，全年汽车销量达到1806万辆，乘用车销量达到

1376万辆，同比分别增加32.4%和33.2%。公司是国内乘用车玻璃配套市场

的龙头老大，充分享受了行业的高增长。海外配套市场今年亦实现了大幅增

长。这在一定程度上使得公司增长好于行业平均水平。2、受益于公司精益

生产、节能降耗。使得公司毛利率依旧处于较高水平，前三季度毛利率水平

维持在40.2%以上。与去年同期持平，再次消除了投资者的担心。 3、受益

于负债结构的优化和财务费用的降低。尽管公司三季度短期借款上升，但是

长短期借款相加还是要比去年同期低30%，这使得公司财务费用要比去年下

降约4000万元。 
2，我们维持之前的盈利预测，2010/2011 年 EPS 为 0.87 元、1.0 元。维持

公司买入的评级。公司 2011 年 PE 约为 10 倍，另外，基于我们在此时点看

好中高级乘用车的逻辑，我们认为公司有望取得好于行业的表现。而海外

OEM 市场、以及国内 AM 市场的开拓将在未来的 2 年内取得突破性的进展，

甚至提供超预期的成长空间。 

 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 5,716.97 6,079.37 8,012.45 9,275.34 11,346.70
增长率(%) 10.67% 6.34% 31.80% 15.76% 22.33%
EBITDA(百万元) 1,177.08 2,070.31 2,613.85 2,889.20 3,363.44
净利润(百万元) 246.05 1,118.03 1,734.02 2,004.83 2,458.05
增长率(%) -73.17% 354.39% 55.10% 15.62% 22.61%
每股收益 (元) 0.123 0.558 0.870 1.000 1.230
市盈率 31.68 26.76 16.14 13.96 11.38
市净率 2.39 6.82 4.59 3.45 2.65
EV/EBITDA 10.81 15.36 10.87 8.85 6.68

数据来源:福耀玻璃工业集团股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 10.45

目标价格(元) 15.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -8.57% -19.55% -20.76%

沪深 300 -3.64% -2.34% -8.15%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

2,002.99/1,762.90

主要股东: 

三益发展有限公司

主要股东持股比例 22.49%

 
 
 

财务比率 

ROE 25.49%

ROA 16.19%

资产负债率 51.54%

每股净资产(元) 2.19

2009 年报数据 
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3，当前，汽车行业的股价可以说是不占天时（通胀高企、大盘萎靡），不占地利

（相对于其它行业，汽车行业面临着优惠政策取消以及大城市限制消费的忧虑），自然

不能期待“人和”。因此投资者人心涣散。但是，我们认为，当前股价已经基本反映了

悲观预期。展望明年一季度，年报出来必将精彩纷呈，而且股价估值水平处于历史较低

水平（乘用车9倍左右，商用车也在10-11倍），当前实在没有必要继续悲观下去。 
公司风险来自于通胀传导到制造业给公司盈利能力带来压力。 
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广发汽车行业研究小组 
杨华超，分析师，上海交通大学企业管理学博士，曾在上汽集团、德尔福、英格索兰、光大证券等公司任职，2010 年进入广发

证券发展研究中心。 

黎韦清，分析师，南开大学经济学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

汤 俊，分析师，武汉理工大学管理学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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