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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.02 元

总市值/流通市值 10430/10430 百万元

52周最高价/最低价 25.30/12.07 元

近 3 个月日均成交额 102.89 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《福蓉科技（603327.SH）-核心客户三星逆势增长，折叠创新弹

性可期》 ——2022-07-10

上半年营收同比增长47.2%，归母净利润同比增长87.2%。公司 1H22营收

11.43亿元(YoY +47.2%)，归母净利润2.40亿元(YoY +87.2%)，扣非后归母

净利润1.85亿元(YoY +49.1%)；非经常性损益5523万元主要是福建福州扩

产项目收到的政府补助。2Q22营收5.26亿元(YoY +48.4%)，归母净利润1.44

亿元(YoY +159.3%)，扣非后归母净利润0.91亿元(YoY +70.0%)。上半年在

全球消费电子需求较疲软的背景下，公司业绩逆势高增长，得益于：1)核心

客户三星S系列、折叠系列等高端机型畅销，公司铝制结构件销量同比增长

27.5%；2)原材料价格下滑；3)人民币对美元贬值，形成汇兑收益778万元。

上半年毛利率保持稳定，降本增效成果显著。上半年原材料铝锭价格处于平

稳下滑趋势，公司产品结构逐步优化，1H22毛利率23.46%(YoY -0.54pct)，

其中2Q22毛利率23.16%(QoQ -0.57pct, YoY -0.87pct)，保持相对稳定。

公司通过控制采购成本、提升各工序成品率、做好水电气耗管控、降低备品

备件库存量等方式实现将本增效，1H22期间费用率4.03%(YoY -1.29pct)，

其中销售同比提升0.27pct，管理、研发、财务费用率分别同比下降0.46、

0.23、0.86pct。1H22公司扣非后归母净利率16.14%(YoY +0.20pct)，经营

活动产生的现金流净额3.61亿元(YoY +40.0%)。

公司积极扩充产能，旨在解决旺季产能不足的问题。2022年1月公司公告拟

投资50亿元在福建福州建设“高精消费电子及新材料高端制造基地项目”

其中：再生资源公司年产25万吨再生铝及圆铸锭项目的一期项目（年产10

万吨）已于2022年上半年开工建设，预计于2023年上半年建成投产；高端

制造公司年产6万吨消费电子铝型材及精深加工项目和年产12万吨铝合金

新材料及精深加工系列项目的一期项目（年产6万吨消费电子铝型材及精深

加工）已开工建设，预计2022年底首条生产线将安装调试和试产。

投资建议：我们看好折叠屏手机快速渗透以及三星、苹果等核心客户中高端

机型销量增长为公司铝制结构件业务带来的增长弹性，同时看好公司持续扩

增产能提升订单承接能力。我们预计公司 22-24 年归母净利润同比增长

73.2%/18.9%/26.4%至 5.08/6.04/7.63 亿元，对应 22-24 年 PE 分别为

20.6/17.3/13.7倍，维持“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期，折叠屏手机渗透不及预期，行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,654 1,931 2,557 3,240 3,998

(+/-%) 27.3% 16.7% 32.4% 26.7% 23.4%

净利润(百万元) 318 293 508 604 763

(+/-%) 20.8% -7.7% 73.2% 18.9% 26.4%

每股收益（元） 0.79 0.73 0.97 1.16 1.46

EBIT Margin 23.4% 18.1% 19.1% 20.5% 21.0%

净资产收益率（ROE） 21.3% 17.8% 25.8% 25.9% 27.6%

市盈率（PE） 25.3 27.4 20.6 17.3 13.7

EV/EBITDA 20.0 21.5 19.6 14.6 11.7

市净率（PB） 5.37 4.87 5.30 4.48 3.77

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图7：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 225 131 274 290 341 营业收入 1654 1931 2557 3240 3998

应收款项 414 562 657 862 1085 营业成本 1162 1475 1929 2399 2940

存货净额 246 321 408 511 630 营业税金及附加 10 12 18 21 27

其他流动资产 154 55 73 93 115 销售费用 49 50 68 88 109

流动资产合计 1095 1165 1512 1858 2276 管理费用 32 28 33 40 48

固定资产 536 569 622 681 744 研发费用 15 17 21 27 32

无形资产及其他 49 48 46 44 42 财务费用 17 5 (4) (6) (6)

投资性房地产 52 14 14 14 14 投资收益 3 3 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (0) 1 (1) 0 0

资产总计 1733 1797 2194 2597 3076 其他收入 (4) (7) (4) (5) (5)

短期借款及交易性金融

负债 69 25 28 30 33 营业利润 368 341 489 669 845

应付款项 65 51 96 112 129 营业外净收支 5 3 106 38 49

其他流动负债 62 60 89 111 131 利润总额 373 343 595 707 894

流动负债合计 195 136 213 253 292 所得税费用 56 50 87 103 131

长期借款及应付债券 38 5 4 3 2 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 5 8 10 12 14 归属于母公司净利润 318 293 508 604 763

长期负债合计 43 13 14 15 16 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 238 149 226 268 308 净利润 318 293 508 604 763

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (8) (2) (0) (0) (0)

股东权益 1494 1647 1968 2329 2769 折旧摊销 27 31 58 66 74

负债和股东权益总计 1733 1797 2194 2597 3076 公允价值变动损失 0 (1) 1 (0) (0)

财务费用 17 5 (4) (6) (6)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (100) (100) (125) (287) (326)

每股收益 0.79 0.73 0.97 1.16 1.46 其它 (100) (11) 4 6 7

每股红利 0.26 0.37 0.36 0.46 0.62 经营活动现金流 154 215 441 383 512

每股净资产 3.73 4.11 3.77 4.47 5.31 资本开支 (87) (44) (109) (123) (135)

ROIC 23% 20% 26% 30% 32% 其它投资现金流 168 (36) (3) (3) (3)

ROE 21% 18% 26% 26% 28% 投资活动现金流 81 (81) (112) (126) (138)

毛利率 30% 24% 25% 26% 26% 权益性融资 (13) 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 18% 19% 21% 21% 负债净变化 38 (33) (1) (1) (1)

EBITDA Margin 25% 20% 21% 23% 23% 支付股利、利息 (105) (147) (188) (242) (324)

收入增长 27% 17% 32% 27% 23% 其它融资现金流 (153) (44) 3 2 2

净利润增长率 21% -8% 73% 19% 26% 融资活动现金流 (233) (224) (186) (241) (322)

资产负债率 14% 8% 10% 10% 10% 现金净变动 (11) (94) 143 16 51

息率 1.3% 1.8% 2.3% 3.0% 4.0% 货币资金的期初余额 235 225 131 274 290

P/E 25.3 27.4 20.6 17.3 13.7 货币资金的期末余额 225 131 274 290 341

P/B 5.4 4.9 5.3 4.5 3.8 企业自由现金流 0 184 240 224 332

EV/EBITDA 20.0 21.5 19.6 14.6 11.7 权益自由现金流 0 107 245 230 339

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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