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601865 

福莱特(601865) 
 报告日期：2024年 04月 22日  
玻璃龙头技术引领，降本增效优势突出   
——福莱特深度报告 
  
投资要点 

❑ 公司是全球领先的光伏玻璃制造商，光伏需求高景气驱动业绩高速增长 

公司的主营业务为光伏玻璃、浮法玻璃、工程玻璃、家居玻璃的生产和销售，其

中光伏玻璃营收占比始终维持在 80%以上。2023 年公司实现营业收入 215.24 亿

元，同比增长 39.21%；实现归母净利润 27.60亿元，同比增长 30.00%，公司收入

和利润在 2023 年实现高速增长，主要因为公司新增产能逐步释放，销售规模扩

大驱动业绩高速增长。 

❑ 光伏玻璃需求持续增长，产能供给短期释放有限 

经济性驱动下光伏装机规模持续扩大，双玻渗透率亦快速提升，根据 CPIA 数据

预测，2021-2023年双玻组件渗透率分别为 37%、40%、67%，在双玻渗透率持续

提升和光伏需求高景气的拉动下，我们预计 2024-2026 年光伏玻璃市场名义产能

需求量分别为 10.1万吨/天、12.0 万吨/天、13.9 万吨/天，分别同比增长 20.29%、

18.87%、15.87%。但是由于政策强调加速落后产能出清，光伏玻璃环节资金、

技术准入壁垒显著提升，短期有效供给增量有限。 

❑ 成本、技术优势打造竞争壁垒，积极布局先进产能扩张 

截至 2023 年底，公司光伏玻璃产能约 2.06 万吨/日，规模优势显著。公司受益于

大窑炉带来的成本优势以及研发能力带来的产品优势，竞争优势突出，一直维持

90%以上产销水平，同时积极布局产能扩张，2024 年公司安徽四期项目&南通项

目，总计日熔量 9600 吨/天有望点火达产，进一步扩大公司规模优势。同时公司

积极布局大尺寸 1600 吨/天窑炉，技术优势领先，大尺寸窑炉产能落地有望进一

步提升公司的盈利水平。 

❑ 盈利预测与估值 

维持盈利预测，维持“买入”评级。公司是光伏玻璃行业龙头，降本增效稳步推

进成本优势显著，积极扩产进一步巩固规模优势，我们预计公司 2024-2026 年归

母净利润分别为 38.07 亿元、49.69 亿元、62.06 亿元，对应 EPS 分别为 1.62、

2.11、2.64 元/股，对应 PE 分别为 15、12、10 倍，选取光伏玻璃领先企业亚玛

顿、信义光能，胶膜龙头公司福斯特为可比公司，可比公司 2024-2025 年平均 PE

分别为 16、12 倍。公司作为光伏玻璃龙头公司，随着新增产能持续投放，成本

优势逐步扩大，有望持续保持领先优势，因此维持公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

光伏需求不及预期、行业竞争加剧、原材料价格波动。 
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相关报告 
 

1 《需求拉动业绩高速增长，新

增产能有望加速落地》 

2024.04.08 

2 《需求景气+新增产能驱动收

入高增，盈利能力边际改善 》 

2023.09.19 

3 《盈利能力行业领先，新增产

能有序释放》 2023.04.01   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 21523.71  27808.75  33103.84  37758.54  

(+/-)(%) 39.21% 29.20% 19.04% 14.06% 

归母净利润 2759.69  3807.05  4969.25  6205.75  

(+/-)(%) 30.00% 37.95% 30.53% 24.88% 

每股收益(元) 1.17  1.62  2.11  2.64  

P/E 21.0  15.2  11.7  9.3  

ROE 15.20% 15.73% 17.37% 18.15% 

资料来源：浙商证券研究所  
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1 全球光伏玻璃龙头公司，穿越周期高速成长 

公司是全球领先的光伏玻璃制造商，深耕玻璃制造领域超过 20年。福莱特创建于 1998

年 6 月，集团本部位于浙江嘉兴市，于 2015 年 11 月在香港联交所主板上市，并于 2019 年

2 月在上交所主板上市。主营业务为光伏玻璃、浮法玻璃、工程玻璃和家居玻璃的研发、

生产和销售，以及玻璃用石英矿的开采、销售和 EPC 光伏电站工程建设。根据公司公告数

据，截至 2023 年 12 月 31 日，公司总产能为 2.06 万吨/天，目前在建/拟建的安徽四期项目

和南通项目总计日熔化量 0.96 万吨/天，预计 2024 年点火运营。 

 

图1： 福莱特玻璃主要产品介绍 

 

资料来源：公司招股说明书，浙商证券研究所 
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表1： 福莱特玻璃主要产品介绍 

产品类型 产品名称 简介 

光伏玻璃 

超白光伏玻璃 

超白光伏玻璃也叫超白压延玻璃，由超白光伏玻璃原片经后续钢化加工而成。主要应用于

太阳能组件的封装盖板或者平板式太阳能热水器的盖板。福莱特的超白光伏玻璃具有独特

的配方和特殊的花纹设计，大大降低光线的反射率和吸收率，使其在各种入射角度下都有

极高的太阳光透过率，从而能大大提高光电、光热转换效率。 

背板玻璃 

背板玻璃主要用于双玻组件，以普通浮法玻璃原片为基片，进行磨边打孔再经过钢化加工

而成，与普通背板（TPT）相比，背板玻璃具体优良的耐久性。福莱特采用先进的进口设

备，具有良好的加工精度和较大的产能优势。 

AR 镀膜玻璃 

AR 镀膜玻璃也叫高透过率光伏玻璃，是在超白压延玻璃的基础上镀一层纳米级 SiO2 减反

射膜。福莱特开发的 AR 镀膜玻璃是采用国际上领先的技术和设备，镀膜后再经过钢化处

理而成。其大大降低了玻璃表面的反射比，提高了透射比，从而提升组件的转换效率和光

伏组件输出功率。 

浮法玻璃 

优质浮法玻璃 

优质浮法玻璃是选用优质的石英砂岩粉、纯碱、白云石等原料，经熔窑高温熔融，形成的

玻璃液在金属液面上摊成厚度均匀平整的玻璃带，冷却硬化，退火切切割而成的透明平板

玻璃。浮法玻璃可广泛用于生产钢化、夹层、中空、热弯、镀膜、LOW-E 玻璃、制镜、

汽车、电子等高档玻璃深加工。 

超白浮法玻璃 
超白浮法玻璃是一种高透明玻璃，也称低铁玻璃或超白玻璃。它是一种高品质、多功能的

新型高档玻璃，透光率在 91%以上，具有晶莹剔透、高贵典雅的特性。 

工程玻璃 

遮阳型 LOW-E 玻璃 

遮阳型 LOW-E 玻璃对室内视线有一定的遮阳性，可阻止太阳热辐射进入室内，限制夏季

室外的二次热辐射进入室内，南方、北方都适用。因其有丰富的装饰效果和室外视线遮阳

作用，适用于各类建筑物。 

高透型 LOW-E 玻璃 

高透型 LOW-E 玻璃是一种高性能、高能效的窗户玻璃，外有隐形层，可阻挡热流。由于

热量总是从温度高的一端流向温度低的一端，因此冬季热量易从室内流向室外，夏季则相

反。 

高性能双银 LOW-E 玻璃 

高性能双银 LOW-E 玻璃突出了玻璃对太阳热辐射的遮阳效果，将玻璃的高透光性与太阳

热辐射的低透过性巧妙地结合在一起，有较高的可见光透过率，可有效地限制夏季室外的

背景热辐射进入室内。 

阳光控制膜玻璃 

阳光控制镀膜玻璃具有良好的隔热性能。在保证室内采光柔和的条件下，可有效地屏蔽进

入室内的太阳辐射能。可以避免暖房效应，节约室内降温空调的能源消耗。并具有单向透

视性，阳光控制镀膜玻璃的镀膜层具有单向透视性，故又称为单反玻璃。 

家居玻璃 

环保镜 

无铜镜是在高质量浮法玻璃的表面采用化学沉积法镀一层经过特殊处理的银膜，再在银层

上镀一层其他特殊金属膜代替传统银镜的铜膜作为附着层，最后在金属膜表面淋两层不同

性能的保护漆作为防护处理。在无铜镜子上使用无铅的背漆，生产出高档的无铜无铅镜 

烤漆玻璃 
在优质浮法原片上用环保漆进行淋涂或喷涂的方式，再进行高温固化，产品颜色艳丽多

样，满足不同的装饰需求和效果。 

钢化玻璃 

通过高温（650℃，开始软化）和淬冷，其内部分子结构发生巨大变化，因此形成表层有

均匀强大的压应力，内部具有均匀强大的张应力，使玻璃的机械强度数倍增加，这种玻璃

即为钢化玻璃 

彩釉玻璃 

彩釉玻璃是通过丝网印刷或辊印技术把一层或多层无机釉料（又称油墨）印在玻璃表面，

使玻璃具有不同颜色的图案或花纹，然后经加热烘烤、钢化或半钢化处理将釉料永久烧结

于玻璃表面而得到一种耐磨，耐酸碱的装饰性材料 

夹层玻璃 
夹层玻璃是一种在两片或多片玻璃之间夹以粘结材料 PVB(聚乙烯醇缩丁醛)或 EVA（乙烯

基醋酸聚合物）中间膜、SGP 膜粘结在一起所经过高温高压制成的高级安全玻璃。 

光伏电站 - 

光伏电站是指与电网相连并向电网输送电力的光伏发电系统，属国家鼓励的绿色能源项

目。光伏发电系统分为独立太阳能光伏发电系统、并网太阳能光伏发电系统和分布式太阳

能光伏发电系统。 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 
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新增产能持续投放，公司业绩稳健增长。2021-2023 年公司营业收入为 87.13 亿元、

154.61亿元、215.24亿元，同比增长 39.18%、77.44%、39.21%；分别实现归母净利润 21.20

亿元、21.23亿元、27.60亿元，同比增长 30.15%、0.14%、30.00%，受益新增产能释放和光

伏行业需求增长，公司业绩稳健增长。 

 

图2： 2019-2023 公司营业收入及同比增速（单位：百万元，%  
图3： 2019-2023 公司归母净利润及同比增速（单位：百万

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

光伏玻璃是公司收入的主要来源，营收占比持续提升。公司长期专注于光伏玻璃生产，

2021-2023 年光伏玻璃收入占比分别为 81.73%、88.49%、91.42%，毛利率分别为 35.70%、

23.31%、22.45%。2020 年光伏行业景气上行，产品价格上升，毛利率达到历史新高。2023

光伏玻璃收入占比为 91.42%，毛利率为 22.45%，盈利有所回落，主要受销售数量、运费价

格和部分原材料及燃料成本的上升影响。 

 

图4： 2023 各项业务营收占比（单位：%）  图5： 2020-2023 各项业务营业收入（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图6： 2019-2023 年销售毛利率和销售净利率（单位：%）  图7： 2019-2023 年各项业务毛利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

股权结构集中，一致行动人合计持股达到 47.70%。公司实际控制人为阮洪良、阮泽

云、姜瑾华、赵晓非，阮洪良与姜瑾华为夫妻，阮泽云为阮洪良和姜瑾华之女，赵晓非和

阮泽云为夫妻。截至 2024 年 2 月 23 日，公司的实际控制人为阮洪良、阮泽云、姜瑾华、

赵晓非，四人为一致行动人关系，合计持有 47.70%股权。 

 

图8： 福莱特股权结构图（截至 2024 年 2 月 23 日） 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 
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2 光伏玻璃需求稳增，龙头市占提高头部效应明显 

2.1 原料成本回落，产品价格长期企稳 

光伏玻璃位于光伏产业链中游，为组件封装主要耗材。晶硅太阳能电池本身机械强度

差，无法承受露天工作的严酷条件，为此，太阳能电池通常采用光伏玻璃进行封装。光伏

玻璃在光伏组件中起到保护电池不受水气侵蚀、阻隔氧气防止氧化、耐高低温、良好的绝

缘性和耐老化等作用。 

 

 

 

光伏玻璃以超白压延玻璃为主，在单玻、双玻组件成本中分别占 13.64%、16.42%。

超白光伏玻璃也叫超白压延玻璃，由超白光伏玻璃原片经后续钢化加工而成，主要应用于

太阳能组件的封装盖板或者平板式太阳能热水器的盖板。根据 Solarzoom 的成本拆分，光

伏玻璃是组件中的重要组成部分，其中在单玻（3.2mm）、双玻（2.0mm）组件中玻璃环节

成本分别为 0.11 元/W、0.13 元/W，占比分别是 13.64%、16.42%。 

  

图9： 光伏产业一览 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 



福莱特(601865)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 9/22 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图10： 超白压延玻璃工艺流程  图11： 浮法玻璃工艺流程 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，浙商证券研究所  资料来源：公司招股说明书，浙商证券研究所 

 

表2： 光伏玻璃在单玻及双玻组件成本中占比统计（单位：元/W，%） 

成本项 

2024 年 3 月 

单玻组件 双玻组件 

本环节成本（元/W） 总成本占比(%) 本环节成本（元/W） 总成本占比(%) 

电池片 0.35 44.87% 0.35 44.21% 

玻璃 0.11 13.64% 0.13 16.42% 

背板 0.03 3.48%     

EVA 0.06 7.87% 0.06 7.58% 

铝边框 0.10 12.96% 0.10 12.63% 

焊带 0.05 5.89% 0.05 6.32% 

接线盒 0.03 3.32% 0.03 3.79% 

硅胶         

包装 0.01 1.35% 0.01 1.26% 

组件环节人工 0.01 1.35% 0.01 1.26% 

组件环节折旧 0.01 1.35% 0.01 1.26% 

组件环节其他制造费用 0.04 4.72% 0.04 5.05% 

组件成本合计 0.78   0.79   

资料来源：Solarzoom，浙商证券研究所 

 

直接材料和燃料动力是光伏玻璃产品的主要成本。光伏玻璃生产成本主要由直接材料

构成，成本占比 74%。其中原材料主要包括石英砂和纯碱，燃料主要包括石油类燃料、天

然气、电。制造费用和人工费用成本占比较低。直接材料和燃料动力的价格波动会直接大

幅度的影响到光伏玻璃产品的成本。 
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原材料价格回落，支撑行业整体盈利能力。2021-2023年，天然气、纯碱等原材料与燃

料成本阶段性上升，光伏玻璃环节成本压力增大。2023Q4-2024Q1，随着上游原材料成本

回落，光伏玻璃环节盈利能力有望得到修复。 

 

图13： 中国液化天然气市场价格（单位：元/吨）  图14： 现货市场重质纯碱价格（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.2 双玻渗透增加，光伏玻璃需求集中爆发 

全球光伏新增装机持续增长，下游需求旺盛。2019-2022年，全球新增装机容量分别为

111GW、145GW、175GW、240GW，同比增长 4.84%、30.63%、20.69%、37.14%，2023-

2025 年，新增装机分别有望达到 444GW、530GW、630GW。2020-2023 年，国内新增装机

分别为 48.20GW、54.88GW、87.41GW，216.88GW，同比增长 60.13%、13.86%、59.27%、

148.12%，2024-2025 年新增装机分别有望达到 230GW、240GW。 

 

 

图12： 光伏玻璃产品的单位成本构成（以安彩高科为例，单位：%） 

 

资料来源：安彩高科公司公告，浙商证券研究所 
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图15： 2019-2025E 全球光伏新增装机（单位：GW，%)  图16： 2019-2025E 国内光伏新增装机（单位：GW，%) 

 

 

 

资料来源：BNEF，智研咨询，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 

 

TOPCon 电池加速渗透，双玻渗透率有望持续提升。由于双玻组件通过将组件背面设

计成透明的玻璃面，可以高效地利用地面反射光线，增加太阳光的利用率，同时由于

TOPCon 电池具备更高的双面率，发电效益更高，渗透率有望快速提升。根据晶科能源公

众号信息，公司 TOPCon 电池组件单瓦发电量高出双面 PERC 电池约 2%-3%，TOPCon 电

池全生命周期每瓦发电量显著高于双面 PERC 电池，相对优势在 5%-10%左右。根据 CPIA

统计，2021-2023 年双玻组价渗透率分别为 37.45%、40.47%、67.00%，渗透率逐步提升并

有望在 2024 年达到 70%水平。 

 

图17： 双玻组件结构示意图  
图18： 2021-2026E 年单/双面组件市场占比变化趋势（单

位：%） 

 

 

 
资料来源：大恒能源 DAH Solar，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 
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