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核心观点

 福耀玻璃——深耕主业近四十年的全球汽车玻璃龙头。福耀是全球汽车玻璃和汽车级浮法玻璃设计、开发、制造、供应及服务一

体化解决方案的领导企业。福耀作为中国汽车零部件行业单一品类布局的代表和标杆企业，我们也尝试对其持续能够持续穿越行

业周期的原因进行归纳和总结。

 内部原因：1、专注深耕单一主业；2、产业链深度垂直整合；3、对汽车产业周期的准确判断；4、持续的资本开支和研发投入；

5、优秀的管理能力；

 外部原因：1、汽玻为重资产行业，资金投入规模大；2、技术要求高、质量要求高、产品认证周期长；3、行业格局好，竞争对

手数量少；4、汽玻产品具备持续升级的潜力。

 福耀玻璃的成长复盘：轿车周期，SUV周期和新能源周期。自1987年成立，福耀共经历了国内汽车行业发展的三轮大周期。

 轿车周期（2005-2011）：中国汽车产销量快速增长，成为全球最大市场。国内汽车市场的快速扩容成为了福耀这一阶段成长的

核心驱动。同时，福耀在这一阶段也完成垂直一体化布局+聚焦汽玻核心主业的蜕变。

 SUV周期（2012-2019）：中国汽车行业进入低速增长阶段，但需求结构发生明显变化，SUV渗透率持续提升。这一阶段，福耀持

续完善国内产能布局并同时开启了海外产能扩张，国内汽车总量低速增长+美国工厂放量成为福耀这一阶段的核心成长驱动。

 新能源周期（2020-2024）：中国汽车行业总量稳中微增，新能源渗透率持续提升并伴随着自主品牌份额持续提升。这一阶段，

国内汽车玻璃市场量价齐升+海外市场份额持续增长成为了福耀玻璃的核心成长驱动。

 福耀玻璃未来展望：智能化周期（2025-2030）中，福耀全球份额+汽玻ASP仍将持续提升。份额方面，福耀主要竞争对手当前汽

玻业务均处于低盈利状态，且扩张意愿较低，未来的主要发展目标主要集中在提升盈利能力和经营效率上。福耀整体盈利能力大

幅领先竞争对手，且正处于第三轮资本开支周期，随着后续新产能陆续释放，公司全球份额有望实现进一步提升。单车价值量方

面，随者汽车智能化的发展和消费升级的趋势，汽车玻璃产品的功能也在持续升级的过程中，我们判断汽车玻璃单车ASP将在未

来较长一段周期内实现持续提升。

 投资建议：推荐全球汽车玻璃行业龙头【福耀玻璃】。

 1）公司积极拓展“一片玻璃”边界，加强对智能玻璃、集成趋势的研究，持续推进铝饰件业务，提升单车配套价值量；
 2）全球份额保持提升趋势，福耀有望以高质量&高性价比的竞争优势抢占海外市场竞品企业更多的份额。
 风险提示：原材料及能源成本上涨超预期；海运费价格上涨超预期；业务及客户拓展不及预期。

2



福耀能够持续穿越周期的原因？
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图1：福耀持续穿越汽车行业周期实现成长的归因

数据来源：东吴证券研究所
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一、轿车周期（2005-2011）：国内汽车行业销量高速增长带动公司发展
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汽车行业情况：产销量快速增长，成为全球最大市场

6数据来源：中国汽车工业年鉴，Wind，东吴证券研究所

图2：中国汽车销量自2005年以来快速增长

 中国汽车行业的总量在轿车周期（2005-2011年）实现大幅提升，2009年成为全球最大汽车市场。

 2004年，中国人均GDP超过3000美金，进入到汽车快速普及阶段，行业销量增速保持在双位数；

 2008年，受全球金融危机影响，国际汽车产业出现衰退，国内汽车产销量增速回落，当年国内

汽车销量增速降至6.70%。

 2009-2010年，受益于国家积极的财政政策以及《汽车产业调整和振兴规划》政策出台的支持，

国内汽车行业销量实现高速增长。其中，2009年国内汽车销量1364.48万辆，同比增长45.46%；

2010年国内汽车销量1806.19万辆，同比增长32.37%。

 2011年，受宏观调控、购置税减免政策退出等因素的影响，国内汽车行业全年销量增速大幅回

落，全年实现销量1850.51万辆，同比增速回落至2.45%。

图3：中国汽车产量占全球比例持续提升



福耀财务表现：收入保持稳定增长，毛利率水平整体稳定

7数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图4：福耀玻璃2001-2011年营业收入情况

 在国内轿车周期中，福耀玻璃营业收入保持稳定增长。福耀营业收入从2001年的9.38亿元持续

增长至2011年96.89亿元，10年复合增长率为26.30%。其中，公司2008年实现营业收入57.17亿

元，同比增长10.67%，增速有所下降，主要系国内汽车工业增速进一步放缓，影响国内汽玻OEM

业务收入增速。

 国内轿车周期中，福耀毛利率整体稳定，部分年份有所波动。福耀玻璃综合毛利率基本稳定在

35%-40%区间，在2005年和2008年出现一定下滑。其中，2005年公司毛利率下滑主要系公司浮法

玻璃产品毛利率同比下降12.98个百分点，拖累公司整体毛利率；2008年公司毛利率下降主要系

重油、纯碱价格上升，推高生产成本，以及人民币升值，公司出口产品毛利率下降。
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图5：福耀玻璃2001-2011年毛利率情况
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福耀财务表现：净利润规模持续增长，部分年份有所波动

8数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图6：福耀玻璃2001-2011年毛利率情况

 福耀归母净利润规模在2001-2011年整体保持增长，部分年份公司归母净利润存在波动。福耀玻

璃归母净利润从2001年的1.52亿元增长至2011年的15.13亿元，10年复合增长率为25.83%。其中，

2008年由于浮法玻璃毛利率大幅下降+资产减值损失的影响，公司当年实现归母净利润2.46亿元，

同比下降73.17%；2011年由于汽玻和浮法毛利率下滑的影响，福耀当年归母净利润为15.13亿元，

同比下降15.38%。

图7：福耀玻璃2001-2011年归母净利率情况
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 在国内汽车行业这一轮轿车周期（2005-2011年）中，福耀玻璃调整和完善了自身的产业布局。

 向上延伸产业链。2003年，福耀从汽车玻璃向上进入浮法玻璃领域，建设福清高档优质浮法玻

璃生产线，从而完善产业结构、降低生产成本、降低原材料采购的风险。2005年2月，两条高档

浮法玻璃生产线建成；2005年第四季度，福耀实现了内部生产汽车玻璃用原片的大批量稳定自

供。2010-2011年陆续完成福清浮法三线的汽车级产品改造和重庆万盛浮法一线的投产。

 聚焦汽玻核心主业。2008年，福耀根据地域竞争格局和市场状况决定剥离建筑浮法玻璃业务，

专注主业汽玻的经营发展。在2008年11-12月期间，对福清一条、双辽一条、海南两条共计四条

浮法生产线放水停产，计提各项资产减值准备4.18亿元。

福耀的蜕变：完成垂直一体化布局+聚焦汽玻核心主业

9数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

图8：2001-2011年福耀在产业链布局和业务结构调整方面的主要历程
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福耀本轮成长驱动：核心驱动为国内汽车市场的快速扩容

10数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 分地区拆分本轮轿车周期中福耀的增量，国内汽车市场的快速扩容是福耀本轮成长的核心驱动。

 福耀玻璃来自中国地区的营收从2003年的11.8亿元持续提升至2011年的65.1亿元，8年复合增长

率为23.8%，同期国内汽车行业销量符合增速约为20%。

 此外，福耀亚太区收入从2003年的2.1亿元增长至2011年的20.7亿元；北美区收入从2003年的

3.4亿元提升至2011年的9.8亿元（北美地区此前遭受了反倾销调查）。

图9：福耀玻璃2003-2011年分区域营收（亿元）
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福耀本轮成长驱动：核心驱动为国内汽车市场的快速扩容

11数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 福耀汽玻国内外市占率情况：

 在中国汽车行业发展初期，福耀在国内汽车玻璃市场就拥有较高的市场份额，并且在国内汽车

行业销量快速增长的阶段持续保持着其市场份额的稳中有升。

 2003-2011年，福耀在海外汽玻市场的市占率处于较低水平，且提升速度较慢，这一阶段福耀以

出口的方式覆盖海外的AM和OEM市场。

图10：福耀玻璃2003-2011年分区域市场份额测算情况

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

福耀中国汽玻市场份额 福耀海外汽玻市场份额



福耀在国内轿车周期成功原因的总结

12数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 准确判断国内汽车行业的发展节奏和产业周期，使企业发展节奏和行业发展节奏相匹配。

 2001-2007年：准确判断国内汽车行业的启动和快速发展，陆续建设长春工厂（2001年投产）、

重庆工厂（2002年投产）、上海工厂（2003年投产）和广州工厂（2007年投产），持续推动产

能扩张以匹配下游汽车行业销量的快速增长。

 2008年：受全球金融危机和汽车行业增速回落的影响，行业整体承压，公司积极应对各项不利

因素的挑战，a、强化现金流，调整投资策略和资金政策，减少投资支出，加快账款回笼；b、

调整业务结构，剥离建筑级浮法玻璃业务，专注汽玻主业；c、加强规范管理，强化成本控制。

 2009-2010年：抓住国内汽车行业高速增长和国际汽车工业恢复增长的契机，在国内和国际两个

市场持续发力。

 2011年：受国家宏观调控、汽车消费鼓励政策退出、部分城市出台限购政策等因素的影响，国

内汽车行业增速大幅回落。公司加强营销力度，保证收入增长；强化成本控制，加强管理，保

证盈利水平；调整投资节奏和产能释放周期，将重庆浮法二线（原计划2011年10月点火）和郑

州工厂（原计划2012年初投产）分别调整至2012年4月点火和2012年年底投产。



福耀在国内轿车周期成功原因的总结

13数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 专注单一汽玻核心主业，产业链深度垂直一体化整合，建立强大的业务护城河。

 浮法玻璃自制：福耀于2003年向上延伸产业链，拓展浮法玻璃项目，玻璃原片实现自给自足；

 布局硅砂：公司进一步向上延伸，布局矿砂资源，能有效控制最上游原材料的供应价格；

 自主研发独特生产设备：福耀自行研发汽车玻璃专用成型设备，可进行小批量多品种生产；且

通过自制生产设备可有效降低投资成本。

图11：福耀玻璃的全产业链一体化布局
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二、SUV周期（2012-2019）：国内行业总量增速放缓，海外市场拓展放量
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中国汽车行业进入低速增长阶段，但需求结构发生明显变化

15数据来源：中汽协，乘联会，东吴证券研究所

 2012-2019年中国汽车行业总量复合增速较低，且2018-2019年出现连续两年负增长。从数据来

看，国内汽车行业销量从2012年的1930.64万辆增长至2019年的2576.87万辆，7年复合增长率为

4.21%，可见这一阶段国内汽车总量增速相比轿车周期已经明显回落。

 乘用车需求结构发生变化，轿车需求总量基本稳定，SUV销量占比持续提升。在国内汽车市场

SUV周期中，乘用车的需求结构发生明显变化。其中，轿车行业销量整体保持稳定，2012-2019

年基本保持在1000万-1200万区间波动；而SUV行业销量从2012年的200.04万辆持续提升至2019

年的947.32万辆，7年复合增速为24.88%，显著高于同期的汽车行业整体销量增速。与此同时，

SUV在乘用车中的销量占比也从2012年的14.66%提升至2019年的44.88%。
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图12：2012-2019年中国汽车行业销量情况 图13：2012-2019年中国乘用车行业分类型销量
（单位：万辆）



福耀财务表现：营收稳定增长，2019年毛利率稍有波动

16数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 国内SUV周期阶段，福耀玻璃营业收入保持稳定持续增长。福耀玻璃营业收入从2012年的102.47

亿元持续增长至2019年的211.04亿元，7年复合增长率为10.87%，复合增速高于国内汽车行业。

 2012-2018年福耀毛利率水平整体稳定，2019年受多项因素影响有所下滑。2012-2018年，公司

毛利率水平整体稳定在【41%-43%】的区间。2019年，福耀综合毛利率下降至37.46%，主要系：

1、汽车饰件处于整合期，拉低公司整体毛利率；2、外销浮法玻璃毛利率下降；3、国内汽车行

业销量负增长，导致公司国内汽车玻璃销售收入下降进而折旧、摊销占收入比例增加影响毛利

率。
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图14：2012-2019年福耀玻璃营业收入情况 图15：2012-2019年福耀玻璃毛利率情况
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福耀财务表现：利润规模整体增长，2019年净利润同比下降

17数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 2012-2018年福耀归母净利润保持稳定增长，2019年受多项因素影响出现下滑。

 公司归母净利润从2012年的15.25亿元增长至2018年的41.20亿元。

 2019年，公司归母净利润为28.98亿元，同比下降约30%，主要系多方面因素影响：1、2018年出

售北京福通确认投资收益6.64亿元；2、德国FYSAM当期整合亏损；3、汇兑收益相比2018年有所

下降；4、福耀伊利诺伊违反独家经销协议支付赔偿等。若扣除上述不可比因素，福耀2019年利

润总额同比下降约7.4%%。

图16：2012-2019年福耀玻璃归母净利润情况

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

10

20

30

40

50

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

归母净利润（亿元） YOY

图17：2012-2019年福耀玻璃归母净利率情况
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福耀的蜕变：开启海外产能扩张，海外产能逐渐进入收获期

18数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 2012-2019年，国内汽车行业进入到低速增长阶段，福耀开启了新一轮海外资本开支和产能扩张。

 第一阶段（2011年及之前，国内生产、出口海外）：这一阶段福耀主要是利用国内较低的生产

成本，通过国内生产、出口海外的方式拓展海外市场，这一阶段主要实现的是销售的全球化；

 第二阶段（2012年及之后，海外产能建设+海外本土配套）：开启海外工厂建设，海外产能陆续

释放，海外生产本地化配套的收入占比持续提升。
表1：福耀玻璃海外市场发展历程

时间 事件 海外发展阶段划分

1989 福耀开始向香港配件市场出口汽车玻璃

国内生产，出口海
外

1991 福耀向加拿大TCG出口汽车玻璃，代表着公司业务拓展至海外发达国家配件市场

1994 福耀在美国南卡罗来纳州成立美国绿榕，负责北美市场的汽车玻璃销售，开启海外扩张

2002 福耀在加拿大赢得汽车玻璃反倾销案；福耀与现代签订了第一份配套汽车玻璃销售协议

2004 福耀在美国南卡罗来纳州成立福耀北美玻璃工业有限公司

2005 福耀与德国奥迪签订汽车玻璃配套供货协议

2007
福耀组建福耀欧洲玻璃工业有限公司，为欧洲配套客户提供销售和客户支援服务；福耀组建福耀韩国玻璃工业有
限公司，为韩国配套客户提供销售和客户支援服务

2008 福耀组建福耀日本株式会社，为日本配套客户提供销售和客户支援服务

2010 福耀收购福耀玻璃配套北美有限公司全部股权

2011 福耀与俄罗斯卡卢加州政府签署汽车玻璃生产项目投资协议

2013

福耀俄罗斯汽车玻璃生产基地一期建成投产

开启海外工厂建设，
海外生产本地化配
套的收入占比持续
提升

公司拟在美国俄亥俄州独资组建“福耀玻璃美国有限公司”，投资2亿美元建设汽车安全玻璃项目，形成年产
300 万套汽车安全玻璃的生产规模

2014
7月，公司拟对福耀美国增加投资20,000万美元，并由福耀美国在美国伊利诺伊州独资设立子公司“福耀玻璃伊
利诺伊有限公司”，由该子公司投资20,000万美元建设浮法玻璃项目

2015 芒山浮法第一条线投产

2016
俄亥俄汽玻工厂投产；芒山浮法第二条线投产；3月，公司拟对福耀美国增加投资20,000万美元，最终形成年产
2,200万平方米（不含包边厂108万平方米）汽车安全玻璃的生产规模。

2017 俄亥俄汽玻550万套和芒山浮法两条产线均完成建设



福耀的蜕变：完善国内产能布局+并购SAM进一步延伸产业链

19数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 国内汽车总量低速增长+汽玻出口业务增长，福耀在国内SUV周期阶段进一步扩建国内产能，完

善国内工厂布局。福耀在2012-2019年陆续投资建设郑州福耀（2013年投产）、福耀沈阳（2015

年投产）、福耀天津（2017年投产）、福耀苏州（2020年投产），提升国内汽玻产能。与此同

时，福耀也在同步扩建国内浮法玻璃产能。

 2019年，福耀并购德国SAM；同时在国内收购江苏饰件，成立通辽精铝，完善铝饰件的产业链布

局。进入铝饰件领域进一步提升了福耀汽车玻璃的集成化供货能力，提升了公司整体单车配套

价值量。

汽车玻璃基地 投产时间 辐射客户 汽玻理论折算产能（万套/年）

郑州福耀 2013年 郑州日产、宇通客车、奇瑞汽车 300

福耀沈阳 2015年 一汽系、华晨系等 200

福耀天津 2017年 一汽丰田、北京奔驰、长城汽车等 450

福耀苏州 2020年 长城汽车、特斯拉等 400

汽车级浮法玻璃基地 投产时间 辐射范围 浮法产线数量（条）

通辽浮法
2014（从建筑级升级改造为汽

车级）
长春、北京、郑州等汽车玻璃基地 2

重庆浮法 2012 重庆、湖北等汽车玻璃基地 2

本溪浮法 2018 沈阳、长春、天津等地汽车玻璃生产基地 2

表2：2012-2019年福耀玻璃国内产能新增情况



福耀本轮成长驱动：国内汽车总量低速提升+美国工厂放量

20数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 国内汽车行业总量提升+福耀国内份额稳定，推动福耀国内营收稳定增长。福耀国内营收从2012

年的67.4亿元持续提升至2019年的105.8亿元，7年复合增长率为6.65%（基本与下游行业总量增

速相匹配）。其中，2018-2019年由于国内汽车行业总量连续下滑，福耀国内市场营收2019年出

现同比下降。

 福耀美国工厂自2016年投产后营收持续增长，海外本土配套占比快速提升。福耀美国工厂投产

后，营业收入从2016年的7.21亿元持续增长至2019年的39.07亿元，三年复合增长率高达75.65%。

对应的美国工厂营收在福耀总营收中的占比从2016年的4.34%提升至2019年的18.52%；美国工厂

营收占福耀整体海外营收的比例从2016年的12.85%提升至2018年的41.05%。
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图18：2012-2019年福耀分地区主营业务收入情况 图19：2016-2019年福耀美国工厂营业收入情况



福耀本轮成长驱动：国内汽车总量低速提升+美国工厂放量

21数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 分国内和国外两大区域看福耀市场份额的变化情况。

 2012-2019年福耀国内汽玻市场份额整体稳定。在国内汽车行业SUV周期中，福耀在国内市场的

市占率基本稳定在60%-65%区间。

 2012-2019年福耀海外汽玻市场份额持续提升。受益于福耀美国工厂的持续放量，福耀海外市场

的市场份额从2016年开始加速提升，从2015年的7.5%快速提升至2019年的15.6%。

图20：2012-2019年福耀汽玻中国市场市占率测算情况 图21：2012-2019年福耀汽玻海外市场市占率测算情况
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 在稳居国内汽车玻璃行业龙头的同时，福耀坚定推行全球化和国际化战略，推动全球市场份额

持续提升。

 福耀选择了一个非常好的海外扩张时机：1、北美正从2008年金融危机中逐渐复苏，对制造业投

资有着非常好的优惠政策；2、竞争对手扩张意愿较低，竞争格局温和；3、与通用的合作提供

了北美扩张的客户基础；4、福耀当时已经成为了国内汽玻龙头，公司各方面能力已经达到较高

水平。

 福耀在北美采取了正确的经营策略：解决美国工人的散漫和效率低下，核心是企业要融入美国，

要融入美国本土文化。走出自身的文化舒适圈，深耕目的地市场的本土文化是跨国企业的核心。

福耀在国内SUV周期成功原因的总结

22数据来源：公司公告，东吴证券研究所绘制

图22：三大因素助力福耀实现海外市场拓展

天时

• 扩张时机：当时美国整体经济
和汽车行业均处于从金融危机
中持续恢复的阶段，当地政府
为了创造工作岗位从而大力招
商引资，税收激励政策格外优
厚。

• 汽玻产品特性：运输难度大；
成本结构中能源成本占比高，
而美国能源价格（电力、天然
气）低廉。

地利

• 竞争格局：北美汽车玻璃市场
格局好，竞争温和，整体盈利
水平较好。

• 对手行为：主要竞争对手均没
有强烈的扩张意愿，资本开支
水平较低；部分竞争对手业务
收缩或剥离。

• 客户基础：福耀在北美有通用
汽车等客户基础，以通用为基
础开拓其他OEM客户

人和

• 公司实力：福耀自身市场竞争
力极强，垂直整合、全产业链
布局、持续高研发投入。

• 国内基础：在进行海外资本开
支前，福耀已经是国内汽车玻
璃龙头，市场份额极高

• 海外策略：福耀在赴美建厂前
已经设立了商务机构，对市场
较为熟悉；美国工厂建立后也
采用了正确的经营策略



三、新能源周期（2020-2026）：汽玻ASP加速增长+全球份额进一步提升

23



汽车行业总量稳中微增，新能源渗透率持续提升

24数据来源：中汽协，乘联会，东吴证券研究所

 2020-2023年国内汽车行业总量整体呈低速增长状态。国内汽车行业销量从2020年的2531.11万

辆增长至2023年的3009.37万辆，复合增长率为5.94%。

 汽车行业销量结构发生较大变化。

 新能源渗透率持续提升。国内新能源汽车行业销量从2019年的120.60万辆快速提升至2023年的

949.52万辆，复合增长率高达67.51%。对应的新能源汽车渗透率也从2019年的4.68%快速提升至

2023年的31.55%。

 自主品牌乘用车市场份额提升。国内乘用车市场中的自主品牌市占率从2020年的37.35%提升至

2023年的56.43%。
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图23：2020-2023年中国汽车行业销量情况
图24：2020年以来国内新能源汽车销量及渗透率，自

主品牌份额均持续提升



福耀财务表现：营收持续增长，毛利率保持稳定

25数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 福耀营收规模实现持续增长。公司营业收入从2020年的199.07亿元持续增长至2023年的331.61

亿元，3年复合增长率为18.54%。

 公司综合毛利率水平整体保持稳定。2021年，由于会计准则的调整，公司当年毛利率为35.90%，

同比下降3.61个百分点；若还原会计准则变化的影响，2021年公司毛利率同比微降0.60个百分

点，主要系海运费和纯碱价格上涨的影响。
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图25：福耀玻璃2020-2023年营收收入情况 图26：福耀玻璃2020-2023年毛利率情况
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福耀财务表现：净利润规模增长，盈利能力同步提升

26数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 新能源周期中福耀归母净利润持续增长。福耀归母净利润从2020年的26.01亿元持续增长至2023

年的56.29亿元，3年复合增长率为29.35%。

 其中，2022年公司实现归母净利润47.56亿元，同比增长51.18%，若扣除汇兑及资产减值等不可

比因素的影响（2022年公司汇兑收益10.45亿元，上年同期为汇兑亏损5.28亿元；2022年FYSAM

汽车饰件计提长期资产减值准备1.06亿元），公司2022年利润总额同比增长6.73%。
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图27：福耀玻璃2020-2023年归母净利润情况 图28：福耀玻璃2020-2023年归母净利率情况
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福耀本轮成长驱动：国内市场量价齐升+海外份额持续增长

27数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 国内汽玻市场：行业总量、市场份额及ASP均持续提升。

 国内汽车行业总量从2020年的2531.11万辆增长至2023年的3009.37万辆，复合增长率为5.94%。

 福耀汽玻在国内的市场份额从2019年的约60%持续提升至2023年的73%。

 随着国内新能源汽车渗透率持续提升，汽车玻璃产品持续升级，全景天幕、HUD前挡、双层边窗

等产品渗透率持续提升，推动汽车玻璃ASP持续提升。公司汽玻单平米价格从2019年的174元提

升至2023年的213元。
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图29：2019-2023年福耀国内市场份额测算情况 图30：2019-2023年福耀汽玻单平米价格情况



福耀本轮成长驱动：国内市场量价齐升+海外份额持续增长

28数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 海外汽玻市场：福耀市场份额持续提升。

 美国汽玻工厂产量和营收持续爬坡。2020年福耀美国工厂实现营收32.54亿元，同比下降16.72%，

主要系全球公共卫生事件的影响；2021-2023年，福耀美国工厂营收持续增长，从2020年的

32.54亿元增长至2023年的55.70亿元。

 福耀海外汽玻份额持续提升。随着福耀美国工厂产量持续爬坡以及福耀加大对欧洲出口力度，

福耀汽玻在海外市场的市占率从2019年的15.6%提升至2023年的21.0%。
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图31：2019-2023年福耀美国工厂营收及YOY 图32：2019-2023年福耀海外汽玻市场份额测算情况
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福耀新能源周期成功归因：布局高附加值产品+逆市扩产提前布局

29数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 加快布局高附加值产品，顺应汽玻产品升级趋势。随着汽车消费升级和产品技术进步，高附加

值的汽车玻璃需求持续提升。福耀依托清晰的产品战略研发路线持续创新，从“安全舒适、节

能环保、造型美观、智能集成”四个维度开展新技术新产品研发，提升产品附加值。

 公司高附加值产品销售占比持续提升。近年来，智能全景天幕、可调光玻璃、HUD玻璃、超隔绝

玻璃、镀膜可加热玻璃、钢化夹层玻璃等高附加值产品在福耀汽玻营收中的占比加速提升。
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前挡风玻璃
• HUD前挡
• 隔音
• 天线
• 隔热
• 可加热
• 轻量化

边窗玻璃
• 半钢化夹层
• 憎水
• 隔热
• 隔音
• 智能调光
• 轻量化

后挡风玻璃
• 可加热
• 隔音
• 天线
• 隔热
• 智能调光
• 轻量化

天窗
• 隔热
• 智能调光
• 天线
• 氛围灯
• 太阳能
• 全景天幕

图33：福耀高附加值汽车玻璃产品情况 图34：福耀汽车玻璃产品中高附加产品占比历年
提升幅度情况



福耀新能源周期成功归因：布局高附加值产品+逆市扩产提前布局

30数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 逆势产能扩张，提前完成资本开支。2017-2020年，公司在国内陆续完成了天津工厂和苏州工厂

的建设，在海外完成美国工厂二期300万套产能扩张。因此，公司有充足的产能来应对后续新能

源周期国内行业总量和公司市场份额的提升，以及实现北美汽玻份额的持续提升。
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四、智能化周期展望（2025-2030）：全球份额+汽玻ASP仍将进一步提升

31



2025-2030年智能化周期展望：福耀全球份额将持续提升

32数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 通过对汽玻行业各主要玩家在【业务专注度】、【汽玻营收历史增速】、【汽玻业务盈利水

平】、【汽玻全球份额变化】、【汽玻业务资本开支】、【汽玻业务中期发展战略】等维度进

行对比，我们判断福耀汽车玻璃的全球份额未来仍将持续提升。

表3：全球主要汽车玻璃企业对比

旭硝子 圣戈班 板硝子 福耀玻璃

汽车玻璃业务收入占比
（2023年）

24% 8% 50% 90%

汽车玻璃收入复合增速
增速（2014年-2023年）

4.4% 3.3% 3.2% 11.0%

汽车玻璃历史份额变化
（全球市场份额/2023相

比2014变化）
基本稳定 基本稳定 小幅下滑 持续提升

汽车玻璃业务营业利润
率（2023年）

4.4%
12.0%

（HPS部门）
2.7% 20.5%

汽车玻璃业务当前资本
开支水平

较低 中 低 高

汽车玻璃业务中期发展
战略

规模稳定，提升盈利 规模稳定，提升盈利 规模稳定，提升盈利 继续扩张，盈利稳定



2025-2030年智能化周期展望：福耀全球份额将持续提升

33数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 福耀汽车玻璃产能梳理：目前福耀汽玻建成产能约4530万套，在建产能1260万套，未来全部投

产后产能合计5790万套。

 本轮资本开支投产后的理论产值：假设目前福耀在建产能全部投产，且产能利用率达到85%，按

汽车玻璃单套ASP为900元计算，福耀汽车玻璃产值有望达到443亿元。

表4：福耀汽车玻璃产能梳理

汽车玻璃基地 投产时间 辐射客户
理论折算产能

（万套/年）

福清本部 1987年 出口市场、金龙、东南汽车等 400

福耀长春 2001年 一汽系、沈阳金杯系、哈飞汽车 300

福耀重庆 2002年 长安系 400

福耀上海 2003年 上汽系、路虎、吉利汽车 300

广州福耀 2007年 广汽本田、广汽丰田、东风日产等 500

福耀湖北 2009年 东风日产、东风本田、江淮、奇瑞等 600

郑州福耀 2013年 郑州日产、宇通客车、奇瑞汽车 300

福耀沈阳 2015年 一汽系、华晨系等 200

福耀天津 2017年 一汽丰田、北京奔驰、长城汽车等 450

福耀苏州 2020年 长城汽车、特斯拉等 400

福耀俄罗斯 2014年 俄罗斯雷诺、标致、大众、福特及欧洲主机厂 130

福耀美国俄亥俄州 2015年 通用、克莱斯勒、宝马、大众、现代、本田、丰田、宝马等 550

4530

福耀美国俄亥俄扩产 预计2025年 北美主机厂 330

福耀福清出口基地 预计2026年 汽玻出口基地 400

福耀合肥 预计2026年 合肥地区主机厂客户及售后市场 530

5790

已有汽玻产能合计

全部汽玻产能合计（已有+在建）



 汽车玻璃单车ASP提升的几个主要方向：

 前挡风:HUD将前挡风单车ASP从200元提升至500-1000元（W-HUD前挡500元，AR-HUD 1000元）。

 天窗：天幕玻璃相比传统天窗面积更大，带动天窗玻璃ASP提升。此外，天幕本身的功能升级进

一步推高天幕玻璃的价值量。

 边窗：传统边窗玻璃单车ASP较低，一般在200元；随着边窗的功能性持续提升，如隔音、隔热

等，其价值量有望大幅提升。

2025-2030年智能化周期展望：汽玻升级推动ASP持续增长

34数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

表5：汽车玻璃主要升级趋势及其价值提升情况

汽玻部位 单车面积（平方米） 基础单车ASP（元） 可集成升级功能 升级后单车ASP（元）

前挡风 1.3-1.4 200-300
HUD前挡/隔音/隔热/可加热/轻量

化/天线
W-HUD前挡风 500
AR-HUD前挡风 1000

天窗
小天窗 0.2-0.6
全景天窗 0.5-1.0

小天窗 50
全景天窗 120-150

全景天幕/调光/隔热/天线/太阳
能/氛围灯

普通天幕 700
镀膜天幕 1500

智能调光天幕 3000+

边窗 1.6（0.4×4） 200-250
半钢化夹层/憎水/隔热/隔音/智

能调光/轻量化
双层边窗等 400-800

后挡风 0.8-1.0 150
可加热/隔音/天线/隔热/智能调

光/轻量化
200-250



2025-2030年智能化周期展望：汽玻升级推动ASP持续增长

35数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

表6：汽车玻璃单车ASP测算

 我们对汽玻单车加权ASP进行了测算，汽车玻璃单车ASP从2013年的593.20元提升至2023年的

804.80元，并且我们预计汽玻单车ASP将在2027年进一步提升至1285.50元。

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

前挡ASP（元） 200.0 200.0 200.0 200.0 201.5 205.0 210.0 217.0 225.4 237.8 255.6 272.0 290.0 312.0 342.5

YOY 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.75% 1.74% 2.44% 3.33% 3.85% 5.52% 7.49% 6.42% 6.62% 7.59% 9.78%
普通前挡风ASP（元） 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0

渗透率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 99.50% 99.00% 98.00% 96.50% 94.63% 92.40% 88.80% 86.00% 83.00% 79.50% 74.00%
HUD前挡风ASP（元） 500.0 500.0 500.0 514.3 523.3 539.5 553.6 571.4 588.2 609.8 625.0

渗透率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.50% 1.00% 2.00% 3.50% 5.37% 7.60% 11.20% 14.00% 17.00% 20.50% 26.00%
W-HUD前挡风ASP（元） 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0

渗透率 0.00% 0.50% 1.00% 2.00% 3.40% 5.12% 7.00% 10.00% 12.00% 14.00% 16.00% 19.50%
AR-HUD前挡风ASP（元） 1000.0 1000.0 1000.0 1000.0 1000.0 1000.0 1000.0 1000.0 1000.0 1000.0 1000.0 1000.0 1000.0 1000.0 1000.0

渗透率 0.00% 0.10% 0.25% 0.60% 1.20% 2.00% 3.00% 4.50% 6.50%
集成摄像头额外增加价值量（元） 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0

渗透率 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00% 14.00% 16.00%
天窗ASP（元） 43.2 45.6 48.0 50.4 52.8 55.2 58.0 70.3 89.9 139.1 164.2 240.8 323.6 421.0 518.0

YOY 5.88% 5.56% 5.26% 5.00% 4.76% 4.55% 5.07% 21.21% 27.88% 54.68% 18.08% 46.65% 34.39% 30.10% 23.04%
无天窗ASP（元） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

渗透率 40.00% 38.00% 36.00% 34.00% 32.00% 30.00% 27.00% 25.00% 23.00% 22.00% 21.00% 20.00% 18.00% 16.00% 15.00%

小天窗ASP（元） 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0

渗透率 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 37.00% 35.50% 33.50% 31.90% 32.00% 30.00% 28.00% 25.00% 21.00%

全景天窗ASP（元） 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00

渗透率 24.00% 26.00% 28.00% 30.00% 32.00% 34.00% 36.00% 38.00% 40.00% 38.00% 36.00% 34.00% 32.00% 30.00% 28.00%

全景天幕ASP（元） 700.0 814.3 996.3 983.6 1175.0 1245.5 1293.1 1322.2

渗透率 0.00% 1.50% 3.50% 8.10% 11.00% 16.00% 22.00% 29.00% 36.00%
普通天幕ASP（元） 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0

渗透率 0.00% 1.50% 3.00% 5.10% 7.10% 9.00% 12.00% 15.00% 18.00%
镀膜天幕ASP（元） 1500.0 1500.0 1500.0 1500.0 1500.0 1500.0 1500.0 1500.0 1500.0

渗透率 0.00% 0.00% 0.50% 3.00% 3.90% 6.00% 8.00% 11.00% 14.00%
调光天幕ASP（元） 3500.0 3500.0 3500.0 3500.0 3500.0 3500.0 3500.0 3500.0 3500.0

渗透率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00%
侧窗 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 205.0 205.0 210.0 215.0 225.0 235.0 245.0 255.0 265.0 275.0

YOY 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.50% 0.00% 2.44% 2.38% 4.65% 4.44% 4.26% 4.08% 3.92% 3.77%
普通侧窗 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0

渗透率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 99.00% 99.00% 98.00% 97.00% 95.00% 93.00% 91.00% 89.00% 87.00% 85.00%
双层边窗 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0

渗透率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.00% 1.00% 2.00% 3.00% 5.00% 7.00% 9.00% 11.00% 13.00% 15.00%
后挡 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0

YOY 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
普通后挡风 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0

渗透率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
结论1：中国汽玻单车ASP（元） 593.2 595.6 598.0 600.4 604.3 615.2 623.0 647.3 680.3 751.9 804.8 907.8 1018.6 1148.0 1285.5

YOY 0.41% 0.40% 0.40% 0.40% 0.65% 1.80% 1.27% 3.90% 5.09% 10.53% 7.04% 12.80% 12.21% 12.70% 11.98%
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推荐逻辑：（1）公司积极拓展“一片玻璃”边界，整合车身多产品，单车ASP持续提升：公司
加强对玻璃智能、集成趋势的研究，持续推进铝饰件业务，提升单车配套价值量；（2）全球份
额保持提升趋势，福耀有望以高质量&高性价比抢占海外市场竞品企业更多的份额。

盈利预测：预计2024-2026年归母净利润为70.04亿元、82.45亿元、95.86亿元，对应的EPS分别
为2.68元、3.16元、3.67元，对应PE为19.48倍、16.52倍、14.22倍（PE数据对应2024年9月20
日收盘价）。

福耀玻璃

37数据来源：wind，东吴证券研究所预测

表7：福耀玻璃业绩预测（单位：百万元）

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 23,603 28,099 33,161 39,597 46,091 53,892 

%增长率 18.6% 19.0% 18.0% 19.4% 16.4% 16.9%

毛利率 35.9% 34.0% 35.4% 36.9% 37.0% 37.0%

销售费用 1,151 1,351 1,539 1,742 2,014 2,344 

%销售收入 4.9% 4.8% 4.6% 4.4% 4.4% 4.4%

管理费用 1,944 2,143 2,486 2,930 3,411 3,988 

%销售收入 8.2% 7.6% 7.5% 7.4% 7.4% 7.4%

研发费用 997 1,249 1,403 1,663 1,936 2,263 

%销售收入 4.2% 4.4% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2%

财务费用 687 -1,011 -687 -277 -277 -269 

%销售收入 2.9% -3.6% -2.1% -0.7% -0.6% -0.5%

归属于母公司股东的净利润 3,146 4,756 5,629 7,004 8,245 9,586 

净利率 13.3% 16.9% 17.0% 17.7% 17.9% 17.8%
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原材料及能源成本上涨超预期。汽车玻璃成本结构中原材料和能源的占比较高，若原材料价格或

能源价格出现大幅上涨，将对公司盈利水平产生不利影响。

海运费价格上涨超预期。公司部分海外业务依靠出口模式进行，若海运费价格上涨超预期，则将
对公司盈利能力产生不利影响。

业务及客户拓展不及预期。公司收入增长依赖新客户新项目的拓展，若新项目开拓不及预期，则
将对公司业务成长造成不利影响。

汽车玻璃产品升级不及预期。若公司汽车玻璃在产品功能升级方面不及预期，则将对公司营收持
续增长造成不利影响。
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