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免責聲明：本頁所示資料乃根據相信可靠的資料來源整理而成，中國工商銀行（亞洲）有限公司概不負責資料的準確性，亦不對由於任

何資料不正確及遺漏所引致之損失負上任何責任。資料只供參考之用，並不構成任何投資方式之銷售或建議。  

重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股

賬面值 

HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 
福耀玻璃工業集團股份有限公司(以下稱“福耀玻璃”或“集團“)，集團於 1987 年成立，於 1993

年在上海證券交易所主牌上市，其 A 股代號為 600660.SH ；而集團並於 2015 年 3 月 31 日於於香港

聯合交易所主板成功掛牌上市。集團主要為各種交通運輸工具提供安全玻璃全解決方案，包括汽車

級浮法玻璃、汽車玻璃、機車玻璃相關的設計、生產、銷售及服務，集團的經營模式為全球化研發、

設計、製造、配送及售後服務，奉行技術領先和快速反應的品牌發展戰略，與客戶一道同步設計、

製造、服務、專注於產業生態鏈的完善，系統地、專業地、快速地響應客戶日新月異的需求，為客

戶創造價值。福耀玻璃已在中國 16 個省市以及美國、俄羅斯、德國、日本、韓國等 9 個國家和地

區建立現代化生産基地，可向客戶提供「即時供貨」的服務。亦已成為全球最具規模的汽車玻璃專

業供應商，集團向中國、美國、英國、香港、德國、日本等多個國家及地區的配套及配件客戶銷售

汽車玻璃。集團的配套客戶包括全球前二十大汽車生產商（按產量計），如豐田、大眾、通用汽車、

福特、現代等，以及中國前十大乘用車生產商（按產量計），如上汽通用、一汽大眾、上海大眾、

北京現代、東風日產等（均為全球前二十大汽車製造商所運營的聯屬公司或合營企業）。集團為上

述的汽車生產商提供全球 OEM 配套服務和汽車玻璃全套解決方案，已被各大汽車制造企業評爲

“全球優秀供應商”。 

公司簡介 

證券業務部每周證券評論 

1 2  J U N  2 0 1 7  

資料來源: 

彭博、福耀玻璃工業集團股份有限

公司 

目標價 $36.85 

重點財務數據 

(截至31/12/2016止) 

每股基本盈利 人民幣1.25元 

全年每股股息 人民幣0.265元 

市盈率 (x) 17.22 

市帳率 (x) 3.82 

派息比率 60% 

業績回顧 (截至31/03/2017止)  

福耀玻璃工業集團股份有限公司 (股份代號:03606) 

Fuyao Glass Industry Group Co., Ltd. 
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按中國會計準則，截止 2017 年 3 月 31 日止的 3 個月，集團的營業收入同比增長 17.7%至 41.985 億

元(人民幣．下同)；股東應佔溢利同比增長 18.8%至 6.93 億元；扣除非經常性損益的股東應佔溢利

同比增長 17.9%至 6.85 億元；每股基本盈利同比增長 21.74%至 0.28 元。集團的現金及現金等價物為

72.94 億元，較上期多增 7.72 億元。 

 

財務方面，截止 2016 年 12 月 31 日止，集團總資產為 298.80 億元，較 2015 年 12 月 31 日的 248.41

億元增長 20.3%；總負債為 118.27 億元，較 2015 年 12 月 31 日的 84.12 億元增長 40.6%；集團持有

的現金及現金等價物為 71.99 億元，較去年底的 59.05 億元，增長 21.9%；集團的資本負債比率(期終

債務淨額除以總資本。債務淨額等於即期與非即期借款之和減現金及現金等價物。總資本等於債務

淨額與總權益之和)為 0.26%，較去年底的負 7.8%提升了 8.0 個百分點；集團的流動比率為 1.54x，

較 2015 年 12 月 31 日的 1.76x 的流動比率下跌了 0.22x。  

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 

圖表一 

資料來源: 福耀玻璃工業集團控股份有限公司 
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1. 分部業績 (圖表二)。集團去年的營業收入同比增長 22.5%至

166.21 億元，增長主要由於汽車玻璃收入增加所致；毛利同比增

長 23.7%至 69.73 億元；毛利率較 2015 年同期的 41.5%提升了 0.4

個百分點至 42%；股東應佔溢利同比增長 20.7%至 31.43 億元。

2016 年集團的三大分部及地域分部的收入及營運表現如下： 

按地域看 

中國境內：佔集團整體收入 66%的中國境內，其去年的營業收入

同比增長 21%至 109.75 億元，毛利率為 43.7%較 2015 年提升 0.78

個百分點； 

其他國家：佔集團整體收入 34%的其他國家，其去年的營業收入

同比增長 25.3%至 56.46 億元，毛利率為 38.6%較 2015 年減少 0.13

個百分點。 

按產品分類看 

汽車玻璃分部：佔集團整體收入 97.1%的汽車玻璃分部，其去年

的營業收入同比增長 22.9%至 161.45 億元。分部的毛利同比增長

23.4%至 59.39 億元，毛利率為 36.8%較 2015 年同期的 36.6%提升

了 0.1 個百分點。其中，生產量同比增長 15.3%至 107.21 萬平方米，銷售量同比

增長 15.13%至 105.93 萬平方米； 

浮法玻璃分部：佔集團整體收入16.4%的浮法玻璃分部，其去年的營業收入同比增長 9.8%至27.29

億元，分部的毛利同比增長 38.5%至 7.99 億元，毛利率為 29.3%較 2015 年同期的 23.2%提升了 6.1

個百分點。其中，生產量同比增長 5.4%至 117.82 萬平方米，銷售量同比增長 10.13%至 114.97 萬

平方米。； 

其他：佔集團整體收入 2.4%的其他分部，其去年的營業收入同比下跌 12.4%至 4.04 億元，分部的

毛利同比下跌 3.9%至 2.35 億元，而毛利率為 58.1%較 2015 年同期的 52.9%提升了 5.1 個百分點。 

 

2. 全球化的佈局。集團自 2014 年已開始著手全球化的佈局。2014 年進軍美國市場，與美國 PPG

工業公司簽訂協議，以 5600 萬美元收購美國 PPG 於美國伊利諾伊州的 Mt.Zion 工廠資産，其中

包括土地、廠房、建築物、兩條浮法玻璃生産線設備、廠内鐵路線資産和配套設施等。在資産

交接後，福耀美國公司將對其進行升級改造，成爲兩條年産共 30 萬噸的汽車級優質浮法玻璃

生産線，産品將全面滿足福耀美國公司在俄亥俄州汽車玻璃生産項目的原材料需求，進一步完

善産業鏈和發揮協同效應，降低成本。而集團經過 10 個月的時間將收購回來的生產線升級和

改造項後，於 2015 年 6 月開始投產，改造後的生產線日熔化量將各達 600 噸，可生産滿足汽車

玻璃要求的各種厚度和顔色的浮法玻璃。集團近年積極加大海外拓展步伐，位於美國俄亥俄州

Moranine 的全球最大汽車玻璃工廠去年 10 月已正式投產，年產能逾 450 萬套，預計將為美國汽

車市場提供四分之一的玻璃配套需求。除現有已投產的產能外，集團已表示會於今年底前會投

資 10 億美元在美國設廠，而集團主席曹德旺於俄亥俄州 Moraine 工廠開幕時表示，福耀玻璃已

開始翻新密歇根州 Plymouth 工廠，並表示該廠將於明年底前啟用。即 Plymouth 工廠翻新後將

會進一步提升集團於美國工廠的生產能力及其之間的協同效應。 

在歐洲地區方面，為滿足歐洲市場的需求，集團於早年在俄羅斯卡盧加州投資建設年產 100 萬

套汽車玻璃專案,並於 2015 年上半年開始大批量生產，目前已通過大眾、通用、日產等汽車廠

商配套資質認證,該工廠已開始步入良性發展軌道。而集團於德國海德堡工廠的建設亦已動工。

集團亦表示今年將在德國和俄羅斯進一步投資 1.3 億美元，以涉足更多海外高端市場。  

投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源: 福耀玻璃工業集團控股份有限公司 
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集團在美洲、歐洲市場已佈局，美國已有 550 套玻璃產能已投產，歐洲俄羅斯亦有 100 萬套玻璃產

能，而德國的產能亦在建設當中，集團又表示會繼續加大於美國及歐洲的投資。2016 年度，福耀玻

璃美國有限公司實現收入 10,443.95 萬美元，淨虧損 4,161.05 萬美元。今年第一季度的虧損見進一步

收窄，預計今度福耀玻璃美國有限公司將會步入收成期。經過多年的投資，集團於美國玻璃工廠 550

萬套的規模已投產，能為更快更便利地滿足美國汽車生產高客戶的需求，有利取得更多海外客戶的

訂單，提升集團於全球汽車玻璃市場的佔有率。 

國內方面，集團於國內有 2900 萬套汽車玻璃產能及 96 萬噸的浮法玻璃的產能，目前仍在蘇州及天

津興建生產基地，預計兩大廠房會於今年落成，屆時會將為集團增加 500 萬套的汽車玻璃產能及 45

萬套的浮法玻璃產能，提升幅度為 30%和 47%。雖然現時內地的汽車銷量增速已有所減慢，但在消

費升級及鼓吹綠色環保下，國內積極推動新能源汽車的使用，均有擴大對汽車玻璃的需求。集團在

國內汽車玻璃配套市場份額占比達 60%以上，在更新換代的需求下，有助提升集團汽車玻璃的銷量。

而集團亦積極加大研發投入，去年研發投入為 7.28 億元較 2015 年度增長 22.7%，佔集團的營業收入

4.4%，不斷加強對玻璃集成趨勢的研究，成立包邊事業部豐富產品線，推進高端化、優化產品結構,

研發出附加值更高的全景天窗玻璃、HUD 抬頭顯示玻璃、隔音玻璃、夾絲加熱玻璃、放紅外線玻璃、

憎水玻璃、超紫外隔絕玻璃等，滿足客戶不同汽車款式的需求。隨著中國經濟的發展，城鎮化水平

的提升，居民收入的增長，消費能力的提升，以及道路基礎設施的改善，將持續為中國汽車市場增

長提供動力，中國汽車工業及為汽車工業提供配套的本行業還有較大的發展空間。集團增加國內的

汽車玻璃產能以迎合汽車行業的發展，滿足汽車行業的需求，同時亦有助提升集團的收入。 

資料來源: 彭博 

投資要點及利好因素 

股價走勢

集團於 6 月 9 日的收市價為$31.50，股價按年升 77.17%。走勢上，集團股價由今年 2 月底時 24 元逐

步升至上周五收入的 31.9 元的上市新高位置。現時 14 天相對強弱指數亦已升至 66.7037 的水平，股

價亦已升至 10 天、20 天及 50 天移動平均線以上。而 MACD 線及訊號線於利好的區間內，短期集團

的股價或有於高位回吐的壓力。集團今年第一季業績好過市場預期，加上集團美國工廠的虧損已有

所收窄，而俄羅斯工廠亦已步入良性發展軌道。全球化的佈局已打好基礎，集團於國內外的產能逐

步增加，而國內業務亦十分穩定，相信隨著國內外市場對集團汽車玻璃和浮法玻璃的需求增加，未

來集團會取得更多的訂單。建議投資可於 28 元附近的位置增持或吸納，集團未來的業務發展及收入

值得憧憬。 

估值預測  

集團的市盈率及市帳率處於同行及行業中偏低水平。除內地的汽車玻璃產能外，集團現時亦已於

美洲及歐洲地區完成基本的佈局，各大地區的產能落成後以滿足區內及周邊客戶的需求。而集團

的全球化佈局，不單可快速回應海外客戶的需求，同時亦可減低集團為海外客戶供貨的生產成本

，在貿易上亦可減低”反傾銷”及”反壟斷”的問題，有助集團在不同區域取得更多的訂單以提

升集團於汽車玻璃市場的佔有率。從政策上看，今年4月25日，工信部、發改委、科技部聯合印發

《汽車產業中長期發展規劃》的通知，通知指出到2020年，形成若干家超過1000億規模的汽車零

部件企業集團，在部分關鍵核心技術領域具備較強的國際競爭優勢；到2025年，形成若干家進入

全球前十的汽車零部件企業集團。集團於海外設廠迎合國家在汽車產業發展中長期規劃，同時亦

能滿足產能”走出去”的國策。集團今年第一季度於美國工廠的虧損已見收窄，在規劃化生產下

集團今年於美國的業務有望扭虧為盈，而歐洲地區集團俄羅斯的工廠亦步入良性發展軌道，加上

德國工廠的籌建，相信隨著更多海外產能的投產，海外的業務有望成為集團的新增長動力。所以

會將福耀玻璃的目標價定在$36.85即相當於22.64市盈率的位置，目標價與現價相比預計會有16.98%

的潛在升幅。 
資料來源: 彭博 
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風險因素 

● 集團業務遍歐美，匯率波動或會為集團的盈利帶來負面的影響 

● 中國仍是集團的重要市場， 國家正進行去除玻璃過剩產能，若政府提高去除過剩產能的目

標，或會影響集團未來的收入 

● 成本風險：天然氣價格若回升，會對集團的盈利造成壓力 
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