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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 25.20 元

总市值/流通市值 46977/46977 百万元

52周最高价/最低价 77.97/23.54 元

近 3 个月日均成交额 283.33 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

《福斯特（603806.SH）-2022 年利润承压，2023 年产能快速扩

张》 ——2023-04-24

《福斯特（603806.SH）-成本传导顺畅，盈利能力边际改善》 —

—2022-06-05

《福斯特（603806.SH）-巩固光伏胶膜龙头地位，快速扩产正当

时》 ——2022-03-27

公司23Q3实现归母净利润5.5亿元，同比提升15%。23Q1-Q3公司实现营业

收入166.5亿元，同比提升23%；实现归母净利润14.3亿元，同比下滑7%；

实现扣非归母净利润13.4亿元，同比持平。23Q3单季度公司实现营业收入

60.3亿元，同比提升33%，环比提升6%；实现归母净利润5.5亿元，同比提

升15%，环比提升5%；实现扣非归母净利润5.2亿元，同比提升17%，环比

提升8%。

胶膜销售大幅增长，产能快速扩张维持龙头地位。我们测算，23Q1-Q3公司

胶膜出货量16.0亿平，同比提升77%；对应23Q3出货量6.28亿平，环比提

升24%；单平净利0.87元，环比下滑0.16元，盈利下降主要系因23Q2需求

偏淡，胶膜价格下行，7月盈利达到23Q2-Q3低点。公司福州、嘉兴、泰国、

越南等地扩产项目进展顺利，预计2023年底光伏胶膜产能有望达到25亿平，

2024年底有望超过30亿平。凭借可靠的原材料供应链管控能力、稳定高效

的生产经营能力和客户需求保障能力，公司综合竞争优势显著。2023年N型

电池组件产能快速提升，公司不断与下游客户进行封装方案的研发与迭代，

持续构建技术壁垒，针对N型电池开发的特种POE胶膜和针对HJT电池组件

开发的承载膜陆续推进量产。

背板销售稳定增长，未来有望受益分布式需求高增。我们测算，23Q1-Q3公

司背板出货量1.2亿平，同比提升38%；对应23Q3出货量0.37亿平，环比

下滑21%。随着近年来终端市场对光伏背板产品性价比的重视程度提升，公

司凭借成熟的CPC背板研发生产体系，产品出货量和市场占有率均快速提升，

已经成为光伏背板产品的头部企业。公司嘉兴基地年产1.1亿平光伏背板项

目已初步投产，并拟投建越南0.3亿平背板项目满足海外组件客户需求。未

来公司有望受益分布式需求高增，实现背板产品跨越式成长。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；投产进度不及预期。

投资建议：考虑公司光伏胶膜业务在当前竞争格局下的定价策略，下调

2023-2025 年盈利预测，预计 2023-2025 年收入 230.1/290.8/347.7 亿元

（2023-2025年原预测为247.9/325.5/413.2亿元），同比增速22%/26%/20%，

归母净利润21.3/27.0/31.0亿元（2023-2025年原预测为28.3/36.5/41.2

亿元），同比增速35%/27%/15%；摊薄EPS=1.14/1.45/1.66元，当前股价对

应PE=22/17/15x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 12,858 18,877 23,012 29,083 34,770

(+/-%) 53.2% 46.8% 21.9% 26.4% 19.6%

净利润(百万元) 2197 1579 2130 2699 3101

(+/-%) 40.4% -28.1% 34.9% 26.7% 14.9%

每股收益（元） 2.31 1.19 1.14 1.45 1.66

EBIT Margin 19.6% 10.4% 11.5% 11.5% 10.9%

净资产收益率（ROE） 20.7% 12.1% 14.3% 15.8% 15.8%

市盈率（PE） 10.9 21.3 22.1 17.4 15.2

EV/EBITDA 9.4 18.1 17.8 14.0 12.6

市净率（PB） 1.97 2.39 2.95 2.56 2.23

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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公司23Q3实现归母净利润5.5亿元，同比提升15%。23Q1-Q3公司实现营业收入166.5

亿元，同比提升23%；实现归母净利润14.3亿元，同比下滑7%；实现扣非归母净利润

13.4亿元，同比持平。23Q3单季度公司实现营业收入60.3亿元，同比提升33%，环

比提升6%；实现归母净利润5.5亿元，同比提升15%，环比提升5%；实现扣非归母净

利润5.2亿元，同比提升17%，环比提升8%。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（亿元、%）

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

图3：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（亿元、%）

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

图5：公司扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图6：公司单季扣非归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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23Q3 公司毛利率有所下滑，期间费用率略有提升。23Q1-Q3 公司毛利率 14.1%，

同比下滑 5.4pcts；净利率 8.6%，同比下滑 2.7pcts。23Q3 单季度公司毛利率

13.1%，同比下滑 5.2pcts，环比下滑 3.5pcts；净利率 9.0%，同比下滑 1.5pcts，

环比下滑 0.1pcts。

23Q1-Q3 公司期间费用率为 4.4%，同比增长 0.4pcts，其中销售/管理/研发/财务

费用率分别为 0.3%（同比下滑 0.03pcts）、1.0%（同比增长 0.05pcts）、3.1%

（同比下滑 0.3pcts）、0%（同比增长 0.7pcts）。

图7：公司毛利率、净利率、ROE 变化 图8：公司单季度毛利率、净利率变化

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

图9：公司期间费用占比情况变化 图10：公司经营活动现金流情况

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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胶膜销售大幅增长，产能快速扩张维持龙头地位。我们测算，23Q1-Q3 公司胶膜

出货量 16.0 亿平，同比提升 77%；对应 23Q3 出货量 6.28 亿平，环比提升 24%；

单平净利 0.87 元，环比下滑 0.16 元，盈利下降主要系因 23Q2 需求偏淡，胶膜价

格下行，7 月盈利达到 23Q2-Q3 低点。

公司福州、嘉兴、泰国、越南等地扩产项目进展顺利，预计 2023 年底光伏胶膜产

能有望达到 25 亿平，2024 年底有望超过 30 亿平。凭借可靠的原材料供应链管控

能力、稳定高效的生产经营能力和客户需求保障能力，公司综合竞争优势显著。

2023 年 N 型电池组件产能快速提升，公司不断与下游客户进行封装方案的研发与

迭代，持续构建技术壁垒，针对 N 型电池开发的特种 POE 胶膜和针对 HJT 电池组

件开发的承载膜陆续推进量产。

图11：公司光伏胶膜销售量（亿平） 图12：公司光伏胶膜销售均价、成本及单平毛利（元/平）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

背板销售稳定增长，未来有望受益分布式需求高增。我们测算，23Q1-Q3 公司背

板出货量 1.2 亿平，同比提升 38%；对应 23Q3 出货量 0.37 亿平，环比下滑 21%。

随着近年来终端市场对光伏背板产品性价比的重视程度提升，公司凭借成熟的

CPC 背板研发生产体系，产品出货量和市场占有率均快速提升，已经成为光伏背

板产品的头部企业。

公司嘉兴基地年产 1.1 亿平光伏背板项目已初步投产，并拟投建越南 0.3 亿平背

板项目满足海外组件客户需求。未来公司有望受益分布式需求高增，实现背板产

品跨越式成长。

图13：公司光伏背板销售量（亿平） 图14：公司光伏背板销售均价、成本及单平毛利（元/平）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算
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感光干膜方面，我们测算，23Q1-Q3 公司感光干膜出货量 0.83 亿平，同比提升 1%，

对应 23Q3 出货量 0.29 亿平。继深南电路、景旺电子、深联电路、生益电子等客

户之后，公司顺利导入鹏鼎控股、世运电路、红板科技、建滔集团行业知名客户。

目前公司的感光干膜产品已达到可用于 IC 载板/类载板制造所需的解析度要求，

相关产品正在积极向下游载板生产厂商进行验证导入。

图15：公司感光干膜销售量（亿平） 图16：公司感光干膜销售均价、成本及单平毛利（元/平）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

铝塑膜方面，我们测算，23Q1-Q3 公司铝塑膜出货量 709 万平，同比提升 69%，对

应 23Q3 出货量 295 万平。公司的铝塑膜产品经过前期的产能投放和客户验证，目

前开始进入销售放量阶段，顺利导入赣锋电子、诺威科技、南都电源等行业知名

客户，未来随着产能扩张和客户拓展，有望进一步提升行业排名。

投资建议：考虑公司光伏胶膜业务在当前竞争格局下的定价策略，下调 2023-2025

年盈利预测，预计 2023-2025 年收入 230.1/290.8/347.7 亿元（2023-2025 年原

预测为 247.9/325.5/413.2 亿元），同比增速 22%/26%/20%，归母净利润

21.3/27.0/31.0 亿元（2023-2025 年原预测为 28.3/36.5/41.2 亿元），同比增速

35%/27%/15%；摊薄 EPS=1.14/1.45/1.66 元，当前股价对应 PE=22/17/15x，维持

“增持”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2669 6266 6609 6748 7604 营业收入 12858 18877 23012 29083 34770

应收款项 3576 4292 3783 4781 5716 营业成本 9636 15929 19334 24434 29408

存货净额 2450 3516 3178 4017 4834 营业税金及附加 42 53 48 58 70

其他流动资产 1686 2122 1740 1466 1764 销售费用 53 59 60 73 104

流动资产合计 10756 16453 15700 17503 20509 管理费用 154 235 237 291 348

固定资产 2423 2977 4718 5784 6714 研发费用 454 645 696 872 1043

无形资产及其他 364 463 467 470 474 财务费用 (47) (82) 39 11 1

其他长期资产 145 301 138 116 139 投资收益 19 87 0 0 0

长期股权投资 0 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (150) (471) (246) (310) (310)

资产总计 13688 20195 21024 23875 27838 其他收入 186 516 246 310 310

短期借款及交易性金融

负债 6 1299 20 20 20 营业利润 2471 1699 2354 3034 3486

应付款项 999 2010 1589 2008 3223 营业外净收支 (2) 3 0 0 0

其他流动负债 401 228 196 248 299 利润总额 2469 1702 2354 3034 3486

流动负债合计 1460 3602 1805 2276 3541 所得税费用 271 123 223 334 383

长期借款及应付债券 0 2515 3209 3209 3209 少数股东损益 1 1 1 2 2

其他长期负债 38 68 68 68 68 归属于母公司净利润 2197 1579 2130 2699 3101

长期负债合计 38 2582 3276 3276 3276 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1498 6184 5082 5553 6818 净利润 2197 1579 2130 2699 3101

少数股东权益 14 30 31 32 34 资产减值准备 (12) (158) (10) (10) (10)

股东权益 12176 13981 15911 18290 20986 折旧摊销 190 243 280 393 486

负债和股东权益总计 13688 20195 21024 23875 27838 公允价值变动损失 (2) 5 0 0 0

财务费用 (47) (82) 39 11 1

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (522) (1351) 579 (1194) (885)

每股收益 2.31 1.19 1.14 1.45 1.66 其它 (1998) (291) 50 23 13

每股红利 0.35 0.15 0.17 0.22 0.25 经营活动现金流 (148) 26 3030 1911 2705

每股净资产 12.82 10.52 8.55 9.83 11.28 资本开支 (536) (577) (2025) (1463) (1420)

ROIC 19% 10% 12% 13% 14% 其它投资现金流 2053 270 163 22 (23)

ROE 21% 12% 14% 16% 16% 投资活动现金流 1517 (307) (1862) (1441) (1443)

毛利率 25% 16% 16% 16% 15% 权益性融资 1304 559 0 0 0

EBIT Margin 20% 10% 11% 12% 11% 负债净变化 (1352) 3672 (585) 0 0

EBITDA Margin 21% 12% 13% 13% 12% 支付股利、利息 (346) (333) (200) (319) (405)

收入增长 53% 47% 22% 26% 20% 其它融资现金流 3 1158 (1279) 0 0

净利润增长率 40% -28% 35% 27% 15% 融资活动现金流 (346) 3981 (824) (331) (406)

资产负债率 11% 31% 24% 23% 24% 现金净变动 1023 3699 343 139 856

息率 1.4% 0.6% 0.7% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 1677 2669 6266 6609 6748

P/E 10.9 21.3 22.1 17.4 15.2 货币资金的期末余额 2669 6266 6609 6748 7604

P/B 2.0 2.4 2.9 2.6 2.2 企业自由现金流 1375 130 1224 723 1561

EV/EBITDA 9.4 18.1 17.8 14.0 12.6 权益自由现金流 1420 1363 (91) 713 1559

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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