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投资要点
＃summary＃
 产品结构：高附加值产品占比与汽玻 ASP提升加速，产品结构持续改善。

电动智能化催生玻璃升级趋势明确，伴随天幕玻璃、HUD、镀膜隔热等高附
加值产品放量，公司高附加值产品占比提升幅度呈现明显加速趋势，同时带
动公司汽玻 ASP持续上行，2022年公司汽玻 ASP提升幅度达 11.5%，相较
之前汽玻 ASP提升速度明显提速。

 成本端：纯碱、天然气、运费等成本端进入下行区间。福耀垂直一体化产业
链整合，浮法玻璃高度自制，当前纯碱占比约 6%，天然气成本占比约
11%。2021-2022年纯碱、天然气等原材料成本大幅上涨，公共卫生事件冲
击海运费价格高涨，福耀成本端受到显著压力。2023Q1以来天然气价格快
速回落，海运费价格持续走低，2023年 5月纯碱价格快速下行，福耀成本端
将有望进入下行区间。经测算，悲观/中性/乐观假设下，纯碱，天然气，海
运费三项成本变动，合计对成本端影响分别为-3.3pct/-6.9pct/-8.4pct。

 汽玻份额：海外对手加速退出，福耀汽玻全球份额有望持续提升，远期全球
市占率仍有提升空间。海外对手加速退出，福耀海外份额预计提升。近年来
海外汽玻竞争对手受成本端影响盈利能力下滑，全球公共卫生事件冲击下海
外对手退出趋势加速。板硝子年报披露玻璃 CAPEX减少，伴随海外对手逐
步让出份额，福耀未来海外市场份额扩张有望提速，福耀全球市占率持续提
升。展望远期，假设未来中国/美国/欧洲/其他国家和地区，福耀玻璃远期市
占率分别达到 75%/30%/30%/20%，经测算，远期公司全球市占率有望达到
41%。相较 2022年全球市占率 33.5%，仍有向上提升空间。

 估值：接近天幕前估值水平，预计后续伴随盈利改善有望回升。展望
2023H2，公司当前 PE-TTM估值基本回落至 2020年初天幕玻璃兑现前估值
水平，预计向下空间有限。展望天幕等汽玻升级趋势加速，高附加值产品占
比提升，原材料价格回落带动盈利能力改善，公司未来经营性利润增速预计
有望向上，估值水平有望回升。

 投资建议：产品结构改善叠加成本下行，盈利能力向上修复。当前汽玻升级
趋势明确，产品结构持续改善+原材料成本进入下行周期，SAM后续有望减
亏，公司盈利能力具备向上弹性。海外对手加速退出，福耀海外扩产，长期
看福耀全球市占率仍有提升空间。维持此前盈利预测，预计公司 2023-2025
年归母净利润分别为 50.84/64.81/80.28亿元，维持“买入”评级。

 风险提示：天幕渗透率低于预期，全球汽车市场景气度下降；原材料价格大
幅上涨；海运费价格大幅上涨。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 28099 33338 39350 46329
同比增长 19.0% 18.6% 18.0% 17.7%
归母净利润(百万元) 4756 5084 6481 8028
同比增长 51.2% 6.9% 27.5% 23.9%
毛利率 34.0% 37.1% 38.5% 39.0%
ROE 16.4% 16.6% 17.5% 17.8%
每股收益(元) 1.82 1.95 2.48 3.08
市盈率 18.4 17.2 13.5 10.9

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

＃dyCompany＃
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产品结构改善叠加成本下行，盈利能力预计向上修复
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报告正文

当前市场对福耀玻璃的看法：天幕玻璃对公司盈利端弹性体现不明显，成本端对

盈利弹性有限，长期来看，公司成长空间有限。

有别于市场对福耀玻璃的认知：过去天幕等产品结构改善在收入和 ASP已经充

分证明，利润端过去主要受原材料，海运费涨价等成本端因素压制以及 SAM的

亏损扩大，导致玻璃升级对盈利弹性没有在利润端体现。展望后续，产品结构持

续改善+原材料成本进入下行周期，SAM后续有望减亏，公司盈利能力具备向上

弹性。海外对手加速退出，福耀海外扩产，长期看福耀全球市占率仍有提升空间。

1、产品结构：高附加值产品占比与汽玻 ASP提升加速，产品结构持续改善。电

动智能化催生玻璃升级趋势明确，伴随天幕玻璃、HUD、镀膜隔热等高附加值

产品放量，公司高附加值产品占比提升幅度呈现明显加速趋势，同时带动公司汽

玻 ASP持续上行，2022年公司汽玻 ASP提升幅度达 11.5%，相较之前汽玻 ASP
提升速度明显提速。

图 1、福耀玻璃高附加值产品占比同比提升幅度 图 2、福耀玻璃汽玻 ASP 及同比（单位：元/平米）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

智能网联催生玻璃通信功能叠加，汽玻升级有望延续。汽玻升级除了聚焦于“光”

的领域，即镀膜、调光、隔热等方面，在“电”的领域（无线网联通信等）的升

级趋势。伴随智能网联化带来功能要求和复杂度提升，无线系统在车上的应用越

来越广泛和复杂，玻璃作为天线基材，在整车上进行功能的协同、位置的复用，

玻璃天线设计解决方案将有望带来无线通信技术创新，进而进一步提升汽玻单车

价值量。
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图 3、福耀玻璃隐藏式天线解决方案

资料来源：汽车电子，兴业证券经济与金融研究院整理

2、成本端：纯碱、天然气、运费等成本端进入下行区间。根据公司 2015年披露

港股招股说明书相关资料，福耀垂直一体化产业链整合，浮法玻璃高度自制，折

合浮法成本后汽玻综合成本占比，其中纯碱占比 5%，天然气成本占比 10%。

2021-2022年纯碱、天然气等原材料成本大幅上涨，叠加公共卫生事件冲击海运

费价格高涨，福耀成本端受到显著压力。2023Q1以来天然气价格快速回落，海

运费价格持续走低，2023年 5月纯碱价格快速下行，展望后续，福耀成本端将

有望进入下行区间。

图 4、福耀汽车玻璃成本结构 图 5、垂直一体化整合后福耀玻璃成本结构

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

注：由于福耀汽车玻璃的原材料浮法玻璃高度自制，根据公司 2015年港股招股

书披露相关资料，将浮法成本结构折算到汽车玻璃成本结构之中，得到福耀玻璃

垂直一体化整合后综合成本拆分。考虑近年来纯碱、天然气等成本上涨，预计纯

碱、天然气最新成本占比将高于此前披露。后续假设纯碱成本占比 6%，天然气

成本占比 11%，以此作为当前成本占比测算的基准。
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图 6、重质纯碱市场中间价走势（单位：元/吨） 图 7、液化天然气价格走势（单位：元/吨）

资料来源：中国氯碱网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：国家统计局，兴业证券经济与金融研究院整理

图 8、中国出口集装箱运价指数（CCFI） 图 9、海运费、能源、纯碱涨价及对毛利率同比影

响（单位：亿元）

资料来源：交通部，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 纯碱价格波动对福耀玻璃成本端弹性测算：

考虑福耀玻璃纯碱库存周期一般 2-3个月左右，因此测算当季度用碱成本采用上

季度纯碱均价测算相对合理。假设当前公司纯碱成本占比 6%，假设悲观/中性/
乐观预期下，2023年公司平均用碱成本相较 2022年分别下降 6%/-28%/-38%，

推算公司纯碱对成本端影响。经测算，悲观/中性/乐观假设下，对成本端影响分

别为-0.4pct/-1.7pct/-2.3pct。
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表 1、纯碱价格波动对福耀成本端影响测算（单位：元/吨）

资料来源：中国氯碱网，兴业证券经济与金融研究院整理

 天然气价格波动对福耀玻璃成本端弹性测算：

公司国内天然气主要为管道气，海外美国工厂天然气主要为 LNG天然气，天然

气价格随市价适时调整，管道气波动价格波动小于 LNG。假设公司原材料成本

中天然气成本占比 11%，悲观/中性/乐观假设下，2023年天然气成本相较 2022
年分别-7%/-27%/-34%，对应天然气成本波动对成本端影响。经测算，悲观/中性

/乐观假设下，对成本成本端影响分别为-0.8pct/-2.9pct/-3.7pct。
表 2、天然气价格波动对纯碱成本端影响（单位：元/吨）

资料来源：国家统计局，兴业证券经济与金融研究院整理

注：由于管道气波动小于 LNG价格波动，悲观/中性测算时乘折算系数 1.2（假设值）

 海运费价格波动对福耀玻璃成本端弹性测算：

结合公司 2021/2022年披露运费及仓储费占成本比例分别为 6%/5.9%，其中运费

大部分为海运费。假设海运费占运费及仓储费比例 60%，测算 2022年海运费占

成本比例 3.5%。悲观/中性/乐观假设下 2023年相较 2022年海运费分别-62%/-
66%/-70%，对应悲观/中性/乐观假设下，成本端分别-2.2pct/-2.3pct/-2.4pct。
表 3、福耀玻璃运费及仓储费占营业成本比例（单位：亿元）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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表 4、海运费价格波动对成本端影响

资料来源：CCFI，兴业证券经济与金融研究院整理

综上，经测算，悲观/中性/乐观假设下，纯碱，天然气，海运费三项成本变动，

合计对成本端影响分别为-3.3pct/-6.9pct-8.4pct。

表 5、纯碱、天然气、海运费对福耀玻璃成本端影响测算

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理测算

3、汽玻份额：海外对手加速退出，福耀汽玻全球份额有望持续提升。

海外对手加速退出，福耀海外份额预计提升。近年来海外汽玻竞争对手受成本端

影响盈利能力下滑，全球公共卫生事件冲击下海外对手退出趋势加速。板硝子年

报披露后续玻璃 CAPEX预计减少，伴随海外对手逐步让出份额，福耀未来海外

市场份额扩张有望提速。
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表 6、福耀海外对手退出情况梳理

资料来源：公司年报，glassglobal，兴业证券经济与金融研究院整理

图 10、2021-2023E 旭硝子玻璃业务 CAPEX 减少

（单位：十亿日元）

图 11、福耀玻璃历年 CAPEX（单位：亿元）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

福耀远期全球市占率仍有提升空间。伴随近几年海外对手加速退出，福耀全球市

占率持续提升。展望远期，假设未来中国/美国/欧洲/其他国家和地区，福耀玻璃

远期市占率分别达到 75%/30%/30%/20%，经测算，福耀玻璃远期全球市占率有

望达到 41%。相较 2022年全球市占率 33.5%，仍有向上提升空间。
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图 12、全球乘用车分地区产量占比 图 13、福耀全球市占率展望

资料来源：Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

4、估值：接近天幕前估值水平，预计后续伴随盈利改善有望回升

回顾福耀过去历史估值，大致可分为以下几个阶段：

 2011-2017H1：汽车玻璃缓慢升级，业务相对单一，玻璃行业变化较少，业

绩增长主要来自于福耀国内及海外市占率的快速提升，净利润增速稳健，利

润波动性较小。2011-2016 年归母净利润年复合增速 15.8%，PE 区间维持在

10-15 倍之间震荡，PEG<1，股价上涨主要来自于业绩兑现。

 2017H2-2018：核心资产牛市，叠加公司国际化进程初见成效，美国工厂扭

亏为盈，打开福耀新成长空间，此阶段公司 PE 估值提升至 16-26 倍区间，

扣非后净利润无增长，PEG>1,股价上涨主要来自于估值提升。

 2019-2020H1:国内外车市景气度下行，行业增速下行，收购 SAM 饰条业务整

合拖累整体盈利水平。2020 年年初叠加全球公共卫生事件冲击，公司盈利

及估值受到压制。

 2020H2-2021H1：2020Q3 以来国内及海外需求向好，重资产高经营杠杆带来

业绩超预期，公司盈利预期上修，叠加天幕玻璃等汽车玻璃升级趋势逐渐被

市场认可，此阶段股价上涨主要来自盈利预期上修及估值快速提升。

 2021H2-2023H1:受纯碱、天然气等原材料价格以及海运费价格大幅上涨，成

本端承压。叠加欧洲车市景气度下降带来 SAM 盈利能力下行，天幕玻璃等玻

璃升级兑现在收入及 ASP 快速提升，但并未兑现在净利润层面，公司 PE 估

值下行。

 展望 2023H2：公司当前 PE-TTM估值基本回落至 2020年初天幕玻璃兑现前

估值水平，预计向下空间有限。展望天幕等汽玻升级趋势加速，高附加值产

品占比提升，原材料价格回落带动盈利能力改善，公司未来经营性利润增速

预计有望向上，估值水平有望回升。
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图 14、福耀 PE 估值变化

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理

5、投资建议：产品结构改善叠加成本下行，盈利能力向上修复。当前汽玻升级趋势

明确，产品结构持续改善+原材料成本进入下行周期，SAM后续有望减亏，公司盈

利能力具备向上弹性。海外对手加速退出，福耀海外扩产，长期看福耀全球市占率

仍有提升空间。维持此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

50.84/64.81/80.28亿元，维持“买入”评级。

6、风险提示：

 天幕渗透率低于预期；

 全球汽车市场景气度下降；

 原材料价格大幅上涨；

 海运费价格大幅上涨。
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附表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 29678 33682 43776 54903 营业收入 28099 33338 39350 46329
货币资金 17020 19481 27307 35759 营业成本 18535 20976 24200 28261
交易性金融资产 7 56 31 36 税金及附加 225 267 316 372
应收票据及应收账款 5462 6336 7498 8850 销售费用 1351 1567 1849 2177
预付款项 236 328 362 412 管理费用 2143 2667 3148 3706
存货 5403 5965 6946 8107 研发费用 1249 1400 1653 1946
其他 1550 1517 1632 1740 财务费用 -1011 200 200 200
非流动资产 21090 19127 17078 14998 其他收益 215 150 150 150
长期股权投资 250 236 239 240 投资收益 -8 5 5 5
固定资产 14446 12803 11079 9354 公允价值变动收益 -2 -10 -30 -50
在建工程 3133 3133 3133 3133 信用减值损失 -4 0 0 0
无形资产 1245 1158 1077 998 资产减值损失 -140 -180 -150 -100
商誉 155 155 155 155 资产处置收益 -6 0 0 0
长期待摊费用 484 237 -27 -291 营业利润 5661 6226 7959 9672
其他 1375 1405 1421 1408 营业外收入 81 80 30 80
资产总计 50767 52809 60854 69901 营业外支出 163 180 180 80
流动负债 17360 16963 18189 18739 利润总额 5579 6126 7809 9672
短期借款 6077 6445 6621 6247 所得税 826 1041 1328 1644
应付票据及应付账款 4154 4487 5236 6128 净利润 4753 5084 6481 8028
其他 7130 6030 6333 6365 少数股东损益 -3 0 0 0
非流动负债 4419 5303 5598 6043 归属母公司净利润 4756 5084 6481 8028
长期借款 3007 3266 3670 4165 EPS(元) 1.82 1.95 2.48 3.08
其他 1412 2036 1928 1878
负债合计 21779 22265 23787 24783 主要财务比率

股本 2610 2610 2610 2610 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 9701 9701 9701 9701 成长性

未分配利润 12990 14384 20325 27680 营业收入增长率 19.0% 18.6% 18.0% 17.7%
少数股东权益 -15 -15 -15 -15 营业利润增长率 50.5% 10.0% 27.8% 21.5%
股东权益合计 28988 30544 37067 45118 归母净利润增长率 51.2% 6.9% 27.5% 23.9%
负债及权益合计 50767 52809 60854 69901 盈利能力

毛利率 34.0% 37.1% 38.5% 39.0%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 16.9% 15.3% 16.5% 17.3%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 16.4% 16.6% 17.5% 17.8%
归母净利润 4756 5084 6481 8028 偿债能力

折旧和摊销 2222 2051 2054 2048 资产负债率 42.9% 42.2% 39.1% 35.5%
资产减值准备 140 -87 17 21 流动比率 1.71 1.99 2.41 2.93
资产处置损失 128 0 0 0 速动比率 1.40 1.63 2.02 2.50
公允价值变动损失 2 10 30 50 营运能力

财务费用 -623 200 200 200 资产周转率 58.8% 64.4% 69.2% 70.9%
投资损失 -5 -5 -5 -5 应收账款周转率 586.2% 580.9% 581.9% 580.8%
少数股东损益 -3 0 0 0 存货周转率 376.1% 364.0% 369.9% 370.5%
营运资金的变动 -812 -1693 -1020 -1436 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 5893 5486 7776 8909 每股收益 1.82 1.95 2.48 3.08
投资活动产生现金流量 -7656 -310 -254 -303 每股经营现金 2.26 2.10 2.98 3.41
融资活动产生现金流量 -1236 -2715 303 -154 每股净资产 11.11 11.71 14.21 17.29
现金净变动 -2087 2461 7826 8452 估值比率(倍)

现金的期初余额 14325 17020 19481 27307 PE 18.9 17.6 13.8 11.2
现金的期末余额 12238 19481 27307 35759 PB 3.1 2.9 2.4 2.0
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