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证券研究报告 

2015 年 8 月 24 日 

福耀玻璃   

毛利率继续提升，海外业务推进顺利  

  业绩回顾      
 

移出确信买入  

业绩符合预期 

公司发布半年报，2015H1 实现营业收入 65.9 亿元，同比增长
6.6%；归属于上市公司股东净利润 12.2 亿元，同比增长 16.0%，
符合预期。  

发展趋势 

Q2 营业收入有所放缓，毛利率环比继续提升：Q2 福耀营业收入
为 33.7 亿元，同比增长 2.7%，环比 Q1 的 11.1%放缓明显，预
计主要是受到 Q2 国内车市放缓和欧元贬值影响。受公司浮法玻璃
自制率提升和电价成本下降影响，公司 Q2 毛利率达到 42.8%，
同比提升 1.3个百分点，环比 Q1的 42.4%继续提升 0.4个百分点。
此外，2015H1 公司研发费用占比达到 4.5%，相对 2014H1 的
3.8%提升了 0.7 个百分点，是公司三项费用率同比提升 1 个百分
点的主要原因。 

下半年或将继续受益运营成本下降利好：上半年公司财务费用
9,515.2 亿元，同比下降 2.0%左右，目前公司账户上仍有 8.9 亿
美元，在人民币贬值预期下利好公司汇兑收益和海外出口。7 月后
国际原油价格进一步下跌，目前 IPE 原油价格相对上半年高点已
经下跌 35.0%左右，国内天然气价格存在巨大下调空间，根据我
们测算，天然气价格每下降 10%左右，福耀玻璃可以提升 0.9 个
百分点左右，提升明显。 

海外业务进展顺利，人民币贬值有利公司出口：上半年公司海外
营收仅扣除汇率波动仍有 10%左右的增长，而下半年海外将有部
分 OEM 新车型订单，同时前期人民币汇率贬值也将有助于公司出
口。公司美国业务年底前有望形成 300 万产能，俄罗斯公司也已
经通过欧洲各大车厂认证，2017 年有望形成批量出口欧洲。 

盈利预测调整 

我们暂时维持公司 2015/16 年净利润 26.2/31.5 亿元的预测。 

估值与建议 

考虑到国内汽车市场疲弱对公司股价的压制，我们将福耀 A 移出
确信买入评级，维持 22 元目标价，对应 2015 年 21 倍 P/E。 

风险 

国内乘用车再次大幅下滑。 

 

   

   

  
 

股票代码  600660.SH 

评级  * 推荐 

最新收盘价  人民币 12.80 

目标价  人民币 22.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 18.35~9.63 

总市值(亿)  人民币 318 

30 日日均成交额(百万)  人民币 354.20 

发行股数(百万)  2,509 

其中：自由流通股(%)  80 

30日日均成交量(百万股)  26.33 

主营行业  汽车及零部件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 11,501 12,928 14,560 16,754 

    增速 12.2% 12.4% 12.6% 15.1% 

归属母公司净利润 1,918 2,220 2,618 3,152 

    增速 25.8% 15.8% 18.0% 20.4% 

每股净利润 0.76 0.88 1.04 1.26 

每股净资产 3.13 3.51 6.59 7.15 

每股股利 0.40 0.60 0.70 0.80 

每股经营现金流 1.13 1.26 1.34 1.55 

市盈率 16.7 14.5 12.3 10.2 

市净率 4.1 3.6 1.9 1.8 

EV/EBITDA 10.0 9.6 7.2 6.0 

股息收益率 3.1% 4.7% 5.5% 6.3% 

平均总资产收益率 13.9% 14.1% 13.6% 14.1% 

平均净资产收益率 25.9% 26.7% 20.7% 18.3% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 11,501 12,928 14,560 16,754 

  营业成本 6,740 7,457 8,338 9,462 

  营业税金及附加 86 98 110 127 

  营业费用 877 982 1,108 1,240 

  管理费用 1,294 1,539 1,820 2,078 

  财务费用 244 285 154 99 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 2,239 2,552 3,010 3,728 

  营业外收支 147 78 18 61 

  利润总额 2,379 2,639 3,036 3,798 

  所得税 462 422 418 646 

  少数股东损益 0 -2 0 0 

  归属母公司净利润 1,918 2,220 2,618 3,152 

  EBITDA 3,419 3,721 4,124 5,003 

资产负债表     

  货币资金 501 507 3,426 2,226 

  应收账款及票据 2,909 3,090 3,479 4,002 

  预付款项 226 282 317 365 

  存货 1,877 2,169 2,425 2,752 

  其他流动资产 438 597 597 997 

  流动资产合计 5,951 6,645 10,245 10,342 

  固定资产及在建工程 7,209 8,601 9,706 10,943 

  无形资产及其他长期资产 8,636 10,231 11,447 12,792 

  非流动资产合计 15,975 18,993 21,345 23,956 

  资产合计 14,587 16,876 21,692 23,134 

  短期借款 1,261 2,641 141 141 

  应付账款及票据 1,705 2,153 2,408 2,732 

  其他流动负债 2,527 1,643 1,763 1,498 

  流动负债合计 5,493 6,437 4,312 4,371 

  应付长期债券 400 400 0 0 

  非流动负债合计 1,248 1,636 836 823 

  负债合计 6,741 8,073 5,148 5,194 

  股东权益合计 7,843 8,798 16,540 17,936 

  少数股东权益 3 4 4 4 

  负债及股东权益合计 14,587 16,876 21,692 23,134 

现金流量表     

  净利润 1,918 2,220 2,618 3,152 

  折旧和摊销 796 794 934 1,106 

  营运资本变动 -505 -944 -321 -438 

  其他 631 1,085 124 69 

  经营活动现金流 2,838 3,154 3,355 3,889 

  投资活动现金流入 449 300 400 500 

  投资活动现金流出 1,887 2,935 2,521 2,921 

  投资活动现金流 -1,438 -2,635 -2,121 -2,421 

  股权融资 0 4 6,626 0 

  银行借款 4,543 6,709 4,600 5,200 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -1,396 -503 1,685 -2,668 

  汇率变动对现金的影响 0 0 -8 0 

  现金净增加额 5 7 2,919 -1,200  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 12.2% 12.4% 12.6% 15.1% 

  营业利润 25.2% 14.0% 17.9% 23.9% 

  EBITDA 19.5% 8.8% 10.8% 21.3% 

  净利润 25.8% 15.8% 18.0% 20.4% 

盈利能力     

  毛利率 41.4% 42.3% 42.7% 43.5% 

  营业利润率 19.5% 19.7% 20.7% 22.3% 

  EBITDA 利润率 29.7% 28.8% 28.3% 29.9% 

  净利润率 16.7% 17.2% 18.0% 18.8% 

偿债能力     

  流动比率 1.08 1.03 2.38 2.37 

  速动比率 0.74 0.70 1.81 1.74 

  现金比率 0.09 0.08 0.79 0.51 

  资产负债率 46.2% 47.8% 23.7% 22.5% 

  净债务资本比率 14.8% 28.8% 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 13.9% 14.1% 13.6% 14.1% 

  净资产收益率 25.9% 26.7% 20.7% 18.3% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.76 0.88 1.04 1.26 

  每股净资产（元） 3.13 3.51 6.59 7.15 

  每股股利（元） 0.50 0.75 0.70 0.80 

  每股经营现金流（元） 1.13 1.26 1.34 1.55 

估值分析     

  市盈率 16.7 14.5 12.3 10.2 

  市净率 4.1 3.6 1.9 1.8 

  EV/EBITDA 10.0 9.6 7.2 6.0 

  股息收益率 3.1% 4.7% 5.5% 6.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
福耀集团 1987 年在中国福州注册成立，是一家专业生产汽车安全玻璃和工业技术玻璃的中外合资企业，目前排行国内第一、世界第
二。在国内的整车配套市场，福耀为各著名汽车品牌提供配套，在国际汽车玻璃配套市场，福耀已经取得了世界各主要汽车厂商的认
证，为 AUDI、BENTLEY、BMW、VW、GM、FORD、DAIMLER、NISSAN、VOLVO、HYUNDAI、FIAT、LANDROVER、CHRYSLER、
HONDA 等提供全球 OEM 配套服务。 
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图表 1: 半年度财务数据 

（人民币百万元） 1H14A 2H14A 1H15A YoY HoH 2015E 1H as % of FY 

收入 6,181  6,747  6,591  6.6% -2.3% 14,560  45.3% 

毛利 2,595  2,876  2,809  8.2% -2.3% 6,222  45.1% 

营业利润 1,267  1,325  1,340  5.7% 1.1% 3,010  44.5% 

归母净利润 1,048  1,172  1,216  16.0% 3.7% 2,618  46.4% 

全面摊薄每股收益（元） 0.52  0.59  0.54  3.8% -8.5% 1.04  51.9% 

                

毛利率 42.0% 42.6% 42.6% 0.6ppt 0ppt 42.7%   

营业利润率 20.5% 19.6% 20.3% -0.2ppt 0.7ppt 20.7%   

归母净利润率 17.0% 17.4% 18.4% 1.5ppt 1.1ppt 18.0%   

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

 

图表 2: P/E Band 和 P/B Band 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 3: 可比估值表 

 
资料来源：彭博资讯，万得资讯，中金公司研究部 

公司名称 类别 股价 市值

2015/8/22 百万美元 12A 13 A 14A 15E 12A 13 A 14A 15E 12A 13 A 14A 15E

中国A股上市公司

中金覆盖

长安汽车 PV 14.01 10,218 45.2         18.7       8.5           5.7          4.2        3.5      2.5      1.8      30.4       16.2      49.4      25.7       

上汽集团 PV 17.00 29,319 9.0           7.6          6.7           5.7          1.5        1.4      1.2      1.1      6.5          6.3         6.1         5.5         

江淮汽车 CV/PV 12.31 2,817 32.4         17.3       13.1         10.7        2.6        2.3      2.1      2.0      21.3       12.6      9.0         10.3       

潍柴动力 CV 10.83 6,774 7.2           6.0          4.3           6.0          0.9        0.8      0.7      0.6      10.0       7.0         8.5         7.2         

中国重汽 CV 16.27 1,067 146.8       17.9       15.8         13.7        1.8        1.7      1.5      1.4      24.1       17.8      14.7      9.1         

宇通客车 CV 18.88 6,538 15.5         9.4          10.7         9.2          3.3        2.5      2.6      2.3      18.8       16.1      10.9      9.1         

福田汽车 CV 6.71 3,500 13.9         24.7       n.a. n.a. 1.3        1.3      n.a. n.a. 99.4       15.9      10.7      n.a.

江铃汽车 CV 26.54 3,584 15.1         13.5       10.9         8.6          2.8        2.5      2.1      1.8      6.0          5.6         4.0         3.1         

金龙汽车 CV 21.67 2,057 38.8         41.7       39.4         31.0        4.6        4.2      3.9      3.2      30.0       24.4      n.a. 14.7       

福耀玻璃 Parts 12.80 5,023 16.8         13.3       11.6         12.3        3.7        4.0      3.6      1.9      11.3       9.5         8.1         7.6         

银轮股份 Parts 15.80 891 121.5       52.7       32.9         23.6        4.1        3.9      3.5      3.1      63.0       33.8      24.0      16.4       

威孚高科 Parts 25.03 3,994 19.1         23.0       14.9         11.1        2.0        2.7      2.3      2.0      21.2       17.7      14.3      11.0       

均胜电子 Parts 27.69 2,755 76.9         61.5       50.3         35.5        9.5        7.7      6.7      4.4      27.6       22.2      20.5      19.1       

中金未覆盖

一汽轿车 PV 19.44 4,949 11.9         31.4       77.4         37.8        4.2        3.7      3.6      3.4      11.3       16.0      23.5      16.6       

一汽夏利 PV 6.76 1,687 41.4         n.a. n.a. n.a. 2.9        3.4      n.a. n.a. n.a. 77.9      n.a. n.a.

比亚迪 PV 49.80 158 1,660.0   216.5     n.a. 60.7        5.5        5.4      9.0      8.2      -         -        -        -         

东风汽车 CV 12.36 3,867 31.1         492.4     n.a. 26.9        4.1        4.1      n.a. 3.6      37.4       29.9      n.a. 24.1       

一汽富维 Parts 25.00 827 13.5         14.4       n.a. 8.2          1.8        1.7      n.a. 1.3      23.4       25.6      n.a. 5.7         

物产中大 Dealer 18.01 2,806 33.4         28.1       28.8         48.5        3.6        3.4      n.a. 4.7      22.1       15.1      12.7      n.a.

亚夏汽车 Dealer 8.90 497 20.2         42.4       55.5         52.8        1.8        2.3      n.a. n.a. 37.2       23.0      17.7      n.a.

青岛双星 Parts 8.63 911 22.1         172.6     98.2         47.7        3.0        2.9      2.3      2.2      12.9       18.4      18.5      19.6       

平均值 Median 21.2         24.7       26.6         23.1        2.9        2.8      3.1      2.6      22.1       17.7      14.3      10.0       

香港上市公司

中金覆盖

华晨汽车 PV 9.30 6,030 16.7         11.4       7.2           6.4          3.9        3.0      2.1      1.6      n.a. n.a. n.a. n.a.

吉利汽车 PV 2.85 3,236 8.7           7.3          14.7         9.8          1.4        1.2      1.1      1.0      4.3          3.4         3.7         3.0         

东风汽车 PV 8.22 9,137 6.4           5.6          4.6           4.2          1.1        0.9      0.8      0.7      n.m. n.m. 21.9      18.7       

长城汽车 CV/PV 21.20 8,321 9.3           6.5          6.6           5.2          2.5        1.9      1.6      1.3      9.9          7.0         5.4         4.6         

潍柴动力 CV 9.66 4,983 5.3           4.4          2.9           3.5          0.6        0.6      0.5      0.4      11.2       8.5         6.4         5.8         

中国重汽 CV 3.80 1,353 78.4         31.3       20.9         16.5        0.5        0.5      0.4      0.4      n.a. n.a. n.a. n.a.

信义玻璃 Parts 3.60 1,821 11.6         6.9          5.8           n.a. 1.4        1.2      1.1      n.a. 10.6       6.7         7.8         6.7         

敏实集团 Parts 14.12 2,016 13.1         13.1       11.4         9.7          1.9        1.7      1.5      1.4      12.5       9.8         7.3         6.3         

中升集团 Dealer 3.60 997 7.6           5.6          7.6           5.5          0.6        0.6      0.5      0.4      10.0       8.6         7.4         6.5         

大昌行 Dealer 2.91 688 5.1           6.6          5.3           n.a. 0.6        0.6      0.5      n.a. 6.0          6.8         6.7         5.7         

正通汽车 Dealer 3.26 930 10.0         7.1          7.5           5.5          0.9        0.8      0.7      0.7      n.a. n.a. n.a. n.a.

中金未覆盖

比亚迪电子 PV 30.85 192 25.5         15.0       8.9           6.7          1.2        1.1      1.0      0.9      n.a. n.a. n.a. n.a.

庆铃汽车 CV 2.48 794 20.7         16.5       12.1         10.6        0.8        0.8      0.8      0.8      2.3          1.9         2.2         2.0         

宝信汽车 Dealer 3.00 990 10.7         7.7          7.5           6.2          2.0        1.6      1.3      1.1      13.7       8.3         7.8         6.8         

永达汽车 Dealer 3.96 756 11.6         9.9          8.7           6.7          1.9        1.7      1.3      1.2      12.1       10.1      7.1         5.8         

和谐汽车 Dealer 3.90 10 n.a. 8.7          6.4           5.4          n.a. 1.6      1.3      1.1      n.a. n.a. n.a. n.a.

平均值 Median 11.6         7.7          7.6           6.7          0.9        0.8      0.8      0.8      10.9       8.4         7.2         6.0         

欧洲及美国上市公司

雷诺 PV 75.91 25,313 11.7         35.3       7.7           6.3          0.9        1.0      0.8      0.7      6.1          6.7         4.3         3.86       

标志 PV 16.04 14,559 n.m n.m 11.7         9.0          0.7        1.0      1.2      1.1      8.2          5.9         2.6         2.36       

宝马 PV 81.89 59,571 10.6         10.1       8.8           8.4          1.8        1.5      1.3      1.2      5.9          7.0         7.0         6.74       

大众 PV 168.05 90,474 3.6           9.0          7.4           6.6          1.0        0.9      0.9      0.8      2.5          2.3         2.1         1.95       

戴姆勒 CV/PV 72.24 87,147 12.0         11.3       9.0           8.2          2.0        1.8      1.6      1.4      4.7          4.6         3.0         2.76       

福特汽车 CV/PV 14.43 57,256 9.8           7.9          8.5           7.5          3.5        2.2      1.9      1.6      4.2          4.0         4.2         3.65       

通用汽车 CV/PV 30.84 48,850 9.9           11.4       6.9           6.1          1.6        1.1      1.4      1.2      n.m. 2.7         2.5         2.27       

曼 CV 93.37 15,479 75.9         n.m 311.2      48.7        2.5        2.7      2.7      2.7      12.5       14.0      28.4      17.68     

沃尔沃 CV 96.60 24,304 17.2         54.6       14.1         11.9        2.6        2.6      2.3      2.0      10.0       13.4      9.1         8.47       

帕卡 CV 60.82 21,589 19.4         18.4       12.9         12.7        3.7        3.2      2.9      2.5      11.7       10.8      9.7         9.13       

玛格纳 Parts 50.94 20,935 16.5         14.9       10.9         9.2          2.5        2.3      1.7      1.8      8.6          6.8         6.4         5.61       

博格华纳 Parts 45.30 10,252 20.4         16.6       15.0         12.5        3.4        2.9      2.8      2.6      10.6       9.5         8.1         6.96       

奥托立夫 Parts 99.63 8,772 19.3         19.6       15.6         13.8        2.5        2.4      2.5      2.3      9.3          8.7         8.0         7.03       

爱尔铃克铃尔 Parts 21.71 1,551 16.1         13.0       12.9         11.3        2.3        2.0      1.7      1.5      8.6          7.8         7.6         6.85       

法雷奥 Parts 111.10 9,955 22.6         19.5       12.2         10.7        4.1        3.6      2.7      2.2      7.6          7.5         5.3         4.81       

平均值 Median 19.4         18.4       13.5         12.2        2.6        2.6      2.6      2.3      9.6          9.1         8.0         7.0         

日本上市公司

马自达 PV 2211 10,790 38.5         9.7          11.0         11.0        2.7        2.0      2.1      1.6      13.1       6.2         6.2         5.3         

本田 PV 3963 58,391 19.5         11.4       12.3         12.3        1.4        1.1      1.2      1.1      11.1       9.0         9.8         9.5         

铃木 PV 4146 18,921 28.9         21.6       20.7         20.7        2.0        1.8      1.8      1.6      8.2          6.4         6.6         6.2         

日产 PV 1110 40,821 13.6         12.0       12.5         12.5        1.2        1.1      1.1      1.0      4.4          3.8         4.8         4.0         

丰田 CV/PV 7552 209,986 24.9         13.1       12.7         12.7        2.0        1.7      1.7      1.5      17.1       11.7      12.6      11.1       

五十铃 CV 1446 9,980 12.7         10.3       10.8         10.8        2.3        1.9      1.9      1.7      7.5          5.8         5.9         5.8         

日野汽车 CV 1350 6,310 16.2         8.7          9.8           9.8          2.9        2.3      2.4      2.0      8.3          6.0         6.1         6.2         

电装 Parts 5620 40,418 24.8         16.1       15.7         17.0        1.9        1.6      1.7      1.5      10.2       7.9         7.6         7.8         

爱信精机 Parts 4505 10,799 16.4         14.1       13.9         15.2        1.5        1.3      1.3      1.2      6.0          5.4         5.1         5.2         

丰田纺织 Parts 2090 3,191 24.5         30.7       27.6         144.4     2.1        1.9      2.0      1.9      7.2          6.5         6.7         6.7         

捷太格特 Parts 1816 5,071 44.8         26.5       29.6         14.1        1.7        1.6      1.6      1.5      11.0       7.3         7.5         6.5         

平均值 Median 20.5         15.1       14.8         14.7        2.0        1.7      1.8      1.6      7.9          6.2         6.4         6.3         

全球平均 Global Median 19.1         17.3       13.9         13.7        2.5        2.3      2.2      1.9      11.3       10.0      8.1         6.9         

EV/EBITDA市盈率 市净率
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