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福耀玻璃 600660 强烈推荐

汽车玻璃收入增 22%，利润率有望回升 

公司今日公布 2011 年中报，实现收入 46.6 亿元，同比增长 19.8%；实现归属于母

公司净利润 8.0 亿元，同比下降 8.74%。对应每股收益为 0.4 元，同比下降 9.09%。同

时公司拟对重庆万盛浮法增资 1.5 亿元。 

投资要点： 
 影响利润率的浮法玻璃业务已靠近周期底部，公司利润率有望好转。

由于需求受压制及产能供给较多，上半年浮法玻璃价格持续下滑；重
油与纯碱上涨使成本压力明显。公司毛利率从去年上半年 33.8%的水
平下滑至今年 23.9%。我们认为下半年货币政策不再收紧的话，玻璃
行业已经靠近底部，未来通胀回落或有助于缓解成本压力；而汽车玻
璃盈利能力稳定，公司总体利润率率将出现好转。 

 出口带动汽车玻璃收入提高 21.8%，国内汽车销售将逐步走出低谷。
出口高速增长下汽车玻璃贡献了收入与利润的 91.1%与 85%，创历史
新高。毛利率目前达到 34.1%，仅较去年同期下降 1.8 个百分点。据
我们分析，汽车玻璃利润率能够维持较高水平，业绩受销量的影响更
大，出口业绩靓亮，对北美及亚太的出口收入分别增长 36%与 50.1%。
国内汽车行业增速放缓只是短暂情况，预计下半年会逐步提升；国外
经济复苏将支撑出口快速增长。 

 浮法玻璃与汽车玻璃产能持续增长，规模效应与产业链一体化将保证
长期利润率稳定。公司目前占有国内 67.95%及全球 15%的市场份额，
规模仍将继续增长。目前上海基地正在扩张，郑州基地也计划于 2012
年投产，规模效应有望带动成本下降。另外，重庆两条浮法线于今年 5
月与 10 月点火，玻璃原片自给率将由目前的 50%提升至 75%。产业
链一体化能够将节约相关费用，进一步提升公司竞争力。我们认为公
司汽车玻璃较高的毛利率能够长期保持。 

 公司管理能力优秀，财务费用出现下降。上半年公司资产负债率上升
至 51.8%，但财务费用下降 18.6%。公司上半年发行 5 亿元的短期融
资券与 4 亿元的中期票据，本次公司又拟申请发行不超过 12 亿元的短
期融资券，我们认为政策紧缩下公司采取措施降低财务费用，本身就
是优秀管理能力的体现。 

 维持“强烈推荐”的投资评级。预计公司 2011 至 2013 年收入为 93.1
亿、109.1 亿、129.8 亿元，实现每股收益为 0.83、1.04、1.33 元，
维持 “强烈推荐”的投资评级。 

风险提示：汽车销量及出口市场复苏低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 8508 9314  10896 12979 
同比(%) 40% 9% 17% 19%
归属母公司净利润(百万元) 1788 1666  2079 2656 
同比(%) 60% -7% 25% 28%
毛利率(%) 40.4% 37.0% 38.8% 40.6%
ROE(%) 30.6% 26.3% 24.7% 24.0%
每股收益(元) 0.89 0.83  1.04 1.33 
P/E 10.53 11.30  9.06 7.09 
P/B 3.22 2.97  2.24 1.70 
EV/EBITDA 7 8  6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、盈利能力出现回落，未来将逐步好转       

1.1  上半年浮法玻璃影响利润率，但行业已靠近底部。 

上半年公司实现收入 46.6 亿元，同比增长 19.8%；实现归属于母公司净

利润 8.0 亿元，同比下降 8.74%。收入增速依然保持约 20%的增长，但净利润

出现负增长，主要源于浮法玻璃成本上升带来的毛利率下滑。上半年，公司总

体毛利率为 37.1%，较去年全年下滑 3.3 个百分点。从净利率看，目前为 17.2%，

较去年下滑 3.8 个百分点。 

从分产品的毛利率变动情况可以看出，普通浮法玻璃是拖累公司业绩的主

要原因，其毛利率从去年上半年 33.8%的水平下滑至今年 23.9%，约减少 10
个百分点。由于需求受压制，而产能供给较多，上半年浮法玻璃价格呈现持续

下滑的态势。在下半年货币政策不继续收紧的情况下，玻璃行业目前应该开始

接近周期底部；而随着通胀回落，玻璃成本压力有望得到缓解。 

而汽车玻璃盈利能力相对稳定，毛利率下滑约 1.8 个百分点。根据我们前

期的分析，汽车玻璃利润率变动幅度不大；汽车玻璃业绩受汽车销量的影响较

大。上半年，公司国内收入增长 12%，而浮法玻璃上半年收入与上年持平，说

明上半年国内汽车玻璃增速远高于国内乘用车增速；另外，我们认为国内汽车

销量放缓主要是前两年政策刺激带来的需求透支，今年下半年销量有望开始好

转。 

国外目前是增长的重要来源，受益国外市场的开拓，今年出口中北美与亚

太地区收入分别增长 36%与 50.1%。我们认为，北美市场汽车销量距离历史正

常水平仍有 30%空间，补缺口过程将持续；而其它新兴国家汽车行业正处于高

速增长中，增速将远高于发达国家。公司通过在新兴国家，如俄罗斯建厂，将

能够保证汽车销量稳定增长，从而保证汽车玻璃业绩。 

图 1 年度主要经营数据 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 公司分产品毛利率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2 二季度毛利率环比略有下滑，未来将逐步好转 

从单季度情况看，公司二季度收入比一季度增长8.8%；而毛利率为36.7%，

比一季度下降 0.7 个百分点，下滑幅度已经明显缩小。从净利率看，二季度为

16.3%，比一季度下降 2.8 个百分点，为两年来的新低。 

我们认为浮法玻璃已经接近相对底部、且成本压力有望得到缓解，利润率

将逐步得回升；而汽车玻璃利润率稳定、且受益于产业链一体化与规模效应盈

利能力，预计将保持较高水平。因此，我们预计公司毛利率目前处于底部的可

能性较大，随着浮法周期上行与汽车玻璃市场开拓，利润率将开始好转。 

表 1 公司季度经营数据比较 

  09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

收入（亿元） 10.59  14.87  15.97 19.36 17.53 21.35 21.91 24.29  22.31  24.27 

  环比增速 -17.8% 40.4% 7.4% 21.2% -9.5% 21.8% 2.6% 10.8% -8.1% 8.8% 

毛利率 33.9% 41.9% 45.3% 44.0% 43.9% 39.4% 38.1% 40.9% 37.4% 36.7%

费用率 22.9% 18.3% 17.7% 15.7% 16.8% 15.7% 15.6% 19.9% 17.6% 17.6%

归属股东净

利润（亿元） 

1.03  1.18  3.97  5.00  4.17  4.60  4.43  4.68  4.05  3.95  

  环比增速 -128.5% 13.9% 236.7% 26.1% -16.7% 10.4% -3.7% 5.7% -13.6% -2.3% 

净利率 9.8% 7.9% 24.8% 25.8% 23.8% 21.5% 20.2% 19.3% 18.1% 16.3% 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、汽车玻璃业绩乐观，利润占比增至 85%高点         

由于浮法玻璃价格下滑，其在收入中占比下降至 19.2%；现加上成本上升

压制浮玻利润率，其在营业利润中占比由去年的 17.8%降至 12.5%。相对的，

汽车玻璃业务收入与营业利润上分别达到 91.1%与 85%。 

对于浮法玻璃，公司今年 6 月份新增重庆 600T/D 的汽车级玻璃生产线，

预计 10 月份重庆二线也将点火。但是从中长期看，随着玻璃行业走出低谷，

其业绩占比将会回升至 20%以上。而公司福建三条线相继进行油改气也将有助

于降低燃料成本。 
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汽车玻璃上，上半年该业务收入仍增长 21.8%，是公司收入增长的主要来

源，而营业利润增长也达到了 16%。汽车玻璃一方面受益于浮法玻璃自产产能

的提高，未来自给率有望从目前的 50%提至 75%，产业链一体化将提高总体

毛利率。另一方面，公司郑州汽车玻璃明年预计投产，产能将提高至 1700 万

套左右。随着国内销量下半年好转以及国外市场的开拓，我们预计公司汽车玻

璃业绩仍会持续稳定增长。 

图 3 福耀玻璃收入比例 图 4 福耀玻璃营业利润比例 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 

三、浮法玻璃与汽车玻璃产能保持稳定增长  

公司目前在建的项目包括重庆浮法玻璃线、上海汽车玻璃项目、福清万达

项目以及福耀长春项目。其中，浮法玻璃线一条 5 月已经点火，一条将于 10
月份点火，投产后公司浮法玻璃年产能将增长 115 万吨，预计公司玻璃自给率

有望达到 75%，产业链一体化程度提高。 

汽车玻璃方面，公司通过上海汽车玻璃等项目提高产能，新建的郑州基地

原计划将于 2012 年投产。国外方面，公司近期决定在俄罗斯投资 2 亿美元用

于建设汽车基地，将有利于在快速增长的俄罗斯增加市场。总的来说，公司汽

车玻璃国内收入增速快于国内汽车销量；而国外市场受益发达国家补库存及新

兴国家高速增长，市场占有率将持续提升。公司投资持续增长将保证汽车玻璃

供应，且规模效应有望进一步得到发挥。 

表 2 福耀玻璃汽车玻璃生产基地情况 

已有产能 产能（万套） 投产时间 下游辐射汽车产业群基地 

福清本部 300 1987 年 
出口市场、金龙、东南、东风系（东风自主、

神龙） 
福耀长春 300 2001 年 10 月 一汽系、沈阳金杯系、哈飞汽车 

福耀重庆 200 2001 年底 
长安系（自主系、长安福特、长安铃木）、红

岩汽车 

福耀上海 150 2003 年底 
上海系（上海通用、上海大众等），南汽系、

江铃汽车、昌河汽车、吉利汽车 

北京福耀 100 2007 年底 
北汽系（北京现代、北京吉普、北汽奔驰、福

田）、夏利、天津丰田、长城汽车 
广州福耀 300 2007 年底 广州本田、广州丰田、东风日产、自主品牌 
湖北福耀 150 2009 年 6 月 东风神龙、东风日产、东风本田、江淮、奇瑞、
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江铃、长丰、宇通 
郑州福耀 300 2012 年  
 合计 1700      

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3  福耀浮法玻璃产能表 

地点 生产线 
产能

（T/D) 投产时间 投资 备注 
双辽 汽车级浮法玻璃 600 2005 年 9 月 3.98 亿 在产 
双辽 建筑级 460 2003 年 8 月 2.5 亿元 2008 年放水停产 

通辽 建筑级 450 2005 年 6 月 
7978万元

技改 
2003 年 10 月收购

后技改 
通辽 建筑级 500 2003 年 10 月   在产 
福清一线 汽车级浮法玻璃 600 2005 年 2 月 3.19 亿 在产 
福清二线 汽车级浮法玻璃 600 2005 年 4 月   在产 

福清三线 汽车级浮法玻璃 600 2010 年 6 月 
2.03 亿元

技改 
2008 年放水停产，

2010 年技改完成。

重庆万盛 优质汽车浮法玻璃 600 2011 年 5 月 
重庆万盛 优质汽车浮法玻璃 600 2011 年 10 月 6.8 亿元    

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

四、公司经营情况                                   

上半年公司经营性现金流 5 亿元，而资本性支出 7.8 亿元，存在 2.8 亿元

的资金缺口。公司上半年公司资产负债率上升至 51.8%，随着公司郑州基地以

及国外俄罗斯基地的建设，公司负债率仍可能继续提高。但公司通过发行 5 亿

元的短期融资券与 4 亿元的中期票据，本次公司又拟申请发行不超过 12 亿元

的短期融资券，我们认为政策紧缩下公司采取措施降低财务费用，本身就是优

秀管理能力的体现。 

表 2 公司资金运转情况 

    2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011H
营运能力               
 存货周转率(次)  2.7 2.8 3.1 2.9  3.4 1.6 

 应收账款周转率(次)  7.6 7.5 7.4 6.3  6.2 3.0 
资金状况               

 资产负债率(%) 66.3 61.6 62.7 65.0 51.5  44.7 51.8 

 经营活动现金流(亿元) 7.2 11.7 13.7 15.9 19.5  21.2 5.0 

  增长率(%)  63.8 16.8 16.0 22.6  8.4 -50.6 
资本性支出               

 资本性支出(亿元) 12.1 12.8 18.7 9.2 4.5  10.7 7.8 

   增长率(%)   5.8 45.8 -50.9 (51.0) 138.6 100.4  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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五、公司盈利预测                                   

表 4  福耀盈利预测假设 

汽车玻璃 2010 2011E 2012E 2013E
收入（万元） 756,813 849,400 1,000,000 1,200,000
增长率 46.12% 12.23% 17.73% 20.00%
成本（万元） 489,781 560,604 650,000 771,600
毛利率 35.28% 34.00% 35.00% 35.70%
    

浮法玻璃   

建筑浮法产能（万吨） 30 30 30 30
单价（元/吨） 1,983 1,500 1,550 1,650
建筑级浮法玻璃收入（万

元） 60,294 45,600 47,120 50,160
汽车浮法玻璃产能（万吨） 60 86 115 115
单价（元/吨） 2,037 1,580 1,650 1,780
汽车级浮法玻璃收入（万

元） 122,225 135,880 189,750 204,700
浮法玻璃收入合计（万元） 182,519 181,480 236,870 254,860
增长率 12.53% -0.57% 30.52% 7.59%
浮法玻璃成本合计（万本） 123,072 142,462 182,390 178,402
毛利率 32.57% 21.50% 23.00% 30.00%
    

其它         
收入（万元） 19,443 20,415 22,457 24,702
增长率 59.11% 5.00% 10.00% 10.00%
成本（万元） 12,035 14,291 15,720 17,292
毛利率 38.10% 30.00% 30.00% 30.00%
    

其它营业收入 14,253 16,000 20,000 23,000
其它营业成本 4,223 5,000 8,000 11,000
    

内部抵销 -122,225 -135,880 -189,750 -204,700
内部抵销 -122,225 -135,880 -189,750 -204,700
          
合计   
收入(万元） 850,804 931,415 1,089,577 1,297,862
成本（万元） 506,887 586,476 666,360 770,594
毛利率（%） 40.42% 37.03% 38.84% 40.63%
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 3847  5004  8155 11929 营业收入 8508  9314  10896 12979 
  现金 160  772  3328 6273 营业成本 5069  5865  6664 7706 

  应收账款 1570  1672  1956 2330 营业税金及附加 7  42  44 52 

  其它应收款 57  56  76 91 营业费用 622  683  798 950 

  预付账款 179  205  233 270 管理费用 662  727  861 1025 

  存货 1678  2084  2334 2696 财务费用 173  138  161 173 

  其他 203  215  228 270 资产减值损失 1  0  0 0 

非流动资产 6720  6822  6535 6087 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 69  84  82 81 投资净收益 16  17  18 18 

  固定资产 5183  5872  5491 5066 营业利润 1992  1877  2387 3090 

  无形资产 482  482  482 482 营业外收入 39  60  60 70 

  其他 987  384  480 459 营业外支出 20  22  30 35 

资产总计 10567  11827  14690 18017 利润总额 2012  1915  2417 3125 

流动负债 3852  4108  4592 5012 所得税 224  249  338 469 

  短期借款 1095  1000  1150 1250 净利润 1788  1666  2079 2656 

  应付账款 604  704  800 925 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 2153  2404  2643 2837 归属母公司净利润 1788  1666  2079 2656 

非流动负债 873  1382  1682 1932 EBITDA 2828  2573  3178 3915 

  长期借款 832  1382  1682 1932 EPS（元） 0.89  0.83  1.04 1.33 

  其他 41  0  0 0   
负债合计 4725  5490  6274 6944 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 2003  2003  2003 2003 成长能力   
  资本公积 199  199  199 199 营业收入 39.9% 9.5% 17.0% 19.1%

  留存收益 3611  4135  6214 8870 营业利润 36.1% -5.8% 27.2% 29.4%

归属母公司股东权益 5842  6337  8416 11073 归属于母公司净利润 60.1% -6.8% 24.8% 27.8%

负债和股东权益 10567  11827  14690 18017 获利能力   

    毛利率 40.4% 37.0% 38.8% 40.6%
现金流量表    净利率 21.0% 17.9% 19.1% 20.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 30.6% 26.3% 24.7% 24.0%

经营活动现金流 2115  2087  2597 2948 ROIC 25.2% 22.2% 27.8% 34.9%
  净利润 1788  1666  2079 2656 偿债能力   

  折旧摊销 663  558  630 652 资产负债率 44.7% 46.4% 42.7% 38.5%

  财务费用 173  138  161 173 净负债比率 42.05% 44.48% 46.09% 46.69%

  投资损失 -16  -17  -18 -18 流动比率 1.00  1.22  1.78 2.38 

营运资金变动 -438  -266  -240 -523 速动比率 0.56  0.69  1.25 1.83 

  其它 -54  7  -14 8 营运能力   

投资活动现金流 -1081  -648  -330 -180 总资产周转率 0.87  0.83  0.82 0.79 

  资本支出 1074  650  350 200 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 0  15  -2 -2 应付账款周转率 10.12  8.97  8.86 8.94 

  其他 -7  17  18 18 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1020  -827  289 177 每股收益(最新摊薄) 0.89  0.83  1.04 1.33 

  短期借款 865  -95  150 100 每股经营现金流(最新摊薄) 1.06  1.04  1.30 1.47 

  长期借款 -909  550  300 250 每股净资产(最新摊薄) 2.92  3.16  4.20 5.53 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 10.53  11.30  9.06 7.09 

  其他 -976  -1282  -161 -173 P/B 3.22  2.97  2.24 1.70 

现金净增加额 15  612  2556 2945 EV/EBITDA 7  8  6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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