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核心观点

汽车玻璃是具备持续升级能力的优质零部件赛道。随着电动化和智能化的发展以及消费升级，汽车玻璃产品正处在持

续升级的过程当中，在传统遮风挡雨的基础功能上，汽车玻璃逐渐延伸出了隔热、隔音、可加热、憎水、调光、天线、

轻量化、HUD前挡以及全景天幕等功能。福耀的收入结构中，高附加值产品的占比也在同步持续提升，推动着公司汽

车玻璃产品单平米价格的持续增长。根据我们的测算，福耀汽车玻璃产品单平米价格从2012年的131.06元/平方米持

续提升至2024年的229.11元/平方米，复合增长率为5%，近三年的复合增长率则更高，为8%。

电动化周期：天幕玻璃为核心，前挡+边窗同步升级。这一阶段的汽车玻璃升级主要表现在天幕玻璃、HUD前挡以及双

层边窗等几个主要方向。其中，全景天幕（兼顾美观和性价比，逐步替代传统天窗）相比于传统天窗面积更大，且通

过镀膜来额外增加隔热等功能也进一步推高了天幕玻璃的价值量；相比于传统前挡，HUD前挡采用了楔形PVB夹层，使

得前挡风价值量也得到了明显提升；边窗玻璃价值量的提升主要来源于功能性的增加，主要包括隔音、隔热、隐私玻

璃和憎水等。

智能化周期：智能调光、玻璃天线、玻璃显示大有可为。汽车玻璃作为信息传递的媒介，在智能化大浪潮下将会有更

大的升级空间。智能调光玻璃可以营造出更加舒适的乘员舱环境，后续预计随着智能调光玻璃的技术和成本持续优化，

其搭载渗透率有望进一步提升。汽车智能化也催生出玻璃集成天线需求，玻璃作为非金属材质不会阻隔信号，可以将

玻璃作为天线的载体，直接将汽车天线在汽车玻璃中进行排布，既不影响车型外观和玻璃本身的性能，也可以保证天

线信号功能。玻璃显示则是智能座舱的又一发展新方向，通过显示屏直接集成或光机投影，汽车玻璃将成为智能座舱

信息交互的新形式。

我们对国内汽玻单车ASP进行了测算，汽车玻璃单车ASP从2013年的593.20元提升至2024年的907.80元，并且我们预计

汽玻单车ASP将在2027年进一步提升至1314.00元

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”的边界，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；汽车玻璃产品升级不

及预期。
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一、汽车玻璃是具备持续升级能力的优质零部件赛道
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汽车玻璃业务收入增长的驱动因素拆分

5数据来源：公司公告，东吴证券研究所绘制

图1：福耀汽车玻璃营收增长因素拆分

 我们对福耀玻璃汽车玻璃业务营收增长的驱动因素进行了拆分，包括四大影响因素：【全球汽

车销量及保有量】、【福耀全球汽玻份额】、【汽玻单车面积】、【汽玻单平米价格】。其中，

后面三个因素是公司汽玻业务成长性的主要贡献来源。

汽车玻璃营收

汽玻销量

汽玻单车ASP

全球汽车销量
及保有量

福耀全球汽玻
份额

汽玻单车面积

汽玻单平米
价格

全球汽车产销量低速缓慢
增长，保有量持续提升

竞争对手扩张意愿低；福耀
当前仍在持续开本开支，未
来市场份额有望持续提升

小天窗→全景天窗→全景天

幕的升级贡献了汽车玻璃单
车面积提升的最大增量

汽车玻璃功能性提升带动汽
玻单平米价格持续提升
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 随着汽车电动智能化的发展和消费升级，汽车玻璃产品的功能也在持续升级的过程中。汽车玻

璃在传统的遮风挡雨的基础功能上，逐渐延伸出了隔热、隔音、可加热、憎水、调光、天线、

轻量化、HUD前挡以及全景天幕等功能。

汽车玻璃功能在行业电动智能化的趋势下持续升级

6数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

图2：汽车玻璃的主要升级方向

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
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 汽车玻璃单车价值量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前挡约500元，AR-HUD前挡约

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，天幕本身的功能集成和

升级进一步推高天幕玻璃的价值量。

 边窗：传统边窗玻璃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、夹

层等，其价值量有望大幅提升。

汽车玻璃功能升级带来单车价值量的持续提升

7数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

表1：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） 基础单车价值量（元） 可集成升级功能 升级后单车价值量（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/钢化边窗等 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
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受益于汽玻产品升级，福耀汽玻ASP持续提升

8数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 福耀汽车玻璃收入中高附加值产品的占比持续提升。随着国内新能源汽车的快速发展，汽车玻

璃也在加速升级。智能全景天幕玻璃、可调光玻璃、抬头显示玻璃、超隔绝玻璃、轻量化超薄

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车玻璃中的占比也在持续提升，

其中2024年高附加值产品占比较上年同期上升5.02个百分点。

 福耀汽车玻璃单平米价格持续提升。我们对福耀汽玻单平米价格（主要反映汽玻的功能升级）

进行了测算，福耀汽车玻璃单平米价格从2012年的131.06元/平方米持续提升至2024年的229.11

元/平方米。

图4：福耀汽车玻璃产品历年单平米价格及YOY图3：福耀汽车玻璃产品中高附加产品占比
历年提升幅度情况
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二、电动化周期：天幕玻璃为核心，前挡+边窗同步升级
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 天幕玻璃：固定式全景天窗，安装在汽车车顶的大面积安全玻璃。

 天幕玻璃的优点：

 美观，整块玻璃位于车辆顶部，用户可以将车辆上方景色一览无余，空间感、科技感更强；

 性价比高，天幕玻璃的出现实现了“一片玻璃”对于传统复杂车顶结构的替代，较好满足主机

厂对于车顶位置的降本诉求。

全景天幕：兼顾美观和性价比，逐步替代传统天窗

10数据来源：头豹研究院，东吴证券研究所

图5：汽车天窗玻璃的演进历程

无天窗

 视野不开阔
 车内空间感差

小天窗

 单块玻璃，仅覆盖前排
区域，透光面积小

 分类：手动式、内藏式(

普遍)、滑动式
 特点：机械装置复杂，

天窗收纳夹层挤占后排
空间

 面积：0.2-0.6㎡

全景天窗

 可以理解为“外滑式小
天窗+固定小天窗”的
组合

 前排天窗为外滑式，可
以外掀并全部打开，后
排是固定玻璃

 一般标配豪华车型
 面积：0.5-1.0㎡

天幕玻璃

 全玻璃透明车顶，透
光面积大

 结构非常简单，车顶
仅需一块玻璃

 面积：1-2㎡

车顶结构简单 美观、具有空间感、成本低

全景天幕车型天窗特点 天幕渗透的重要驱动力
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全景天幕：新能源车型开始大规模应用天幕玻璃

11数据来源：各车企官网，汽车之家，东吴证券研究所

表2：采用天幕玻璃设计的车型部分梳理

 2020年以来，天幕玻璃的设计开始在新能源汽车上被广泛采用。

系别 车企 车型 价格带（万元） 能源形式 天窗形式

外资 特斯拉 MODEL Y 25-35 纯电 不可开启全景天窗

新势力

蔚来
ET5 30-35 纯电 不可开启全景天窗

乐道L60 20-25 纯电 不可开启全景天窗

理想 L6 25-30 增程 不可开启全景天窗

小鹏

G9 25-35 纯电 不可开启全景天窗

G6 20-30 纯电 不可开启全景天窗

P5 15-20 纯电 不可开启全景天窗

小米 SU7 20-30 纯电 不可开启全景天窗

自主

比亚迪

海豹 15-25 纯电 不可开启全景天窗

海豚 10-15 纯电 不可开启全景天窗

宋L 15-25 纯电 不可开启全景天窗

长安汽车
深蓝S7 15-20 纯电/增程 不可开启全景天窗

深蓝SL03 10-20 纯电/增程 不可开启全景天窗

广汽新能源

AION S MAX 10-15 纯电 不可开启全景天窗

AION V 15-25 纯电 不可开启全景天窗

AION Y 10-20 纯电 不可开启全景天窗

合资 上汽大众
ID 3 15-20 纯电 不可开启全景天窗

ID 4 20-30 纯电 不可开启全景天窗

http://ipoipo.cn/
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新能源乘用车天幕渗透率 乘用车天幕渗透率

 国内乘用车天幕玻璃渗透率自2020年开始快速提升。根据我们自建的天幕玻璃数据库，2020年

前国内乘用车天幕玻璃的渗透率长期处于较低的水平，在0.5%以下。2020年以来，国内新能源

乘用车销量快速增长，且新能源乘用车中的天幕玻璃装配率较高，因此推动着国内乘用车天幕

玻璃渗透率持续提升，其中2024年12月的乘用车天幕玻璃月度渗透率已经基本提升至14%以上。

 分动力类型来看：新能源乘用车的天幕玻璃渗透率较高，2025年1月的月度天幕渗透率已经突破

30%。燃油乘用车天幕玻璃渗透率一直处于较为稳定的水平，2024年全年基本在2%-3%的区间。

全景天幕：天幕玻璃渗透率随着新能源汽车发展快速提升

12数据来源：汽车之家，乘联会，东吴证券研究所测算

图6：国内乘用车行业天幕玻璃渗透率情况
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 HUD全称“Heads-Up Display”,其作用是通过光学技术将车辆信息投射在驾驶员正前方。

 HUD的优点：（1）安全性更好：驾驶者无需低头即能知晓车辆信息，更专注于观察道路状况；

（2）驾驶体验感更好：HUD能够结合车辆智能信息系统，投射出导航、预警等丰富图像及信号。

 HUD的技术路线划分：共有三类，分别是C-HUD，W-HUD以及AR-HUD，目前C-HUD由于安全性低、

成像差的问题已经被淘汰，W-HUD是当前主流，并逐渐向AR-HUD切换。

 HUD技术对前挡风的要求：汽车前挡风是HUD系统的投影介质，W-HUD和AR-HUD均需要通过前挡风

成像。当HUD通过普通前挡风成像时易产生重影，影响投射效果，因此通常将前挡风中的PVB夹

层做成楔形，校正重影。此外，也可以通过在前挡风上增加一层反射膜层来矫正重影。

前挡风：HUD对汽车玻璃前挡风提出更高的要求

13数据来源：公司官网，东吴证券研究所

图8：HUD系统利用楔形PVB膜消除重影图7：HUD系统原理结构图

HUD主要由图像生成单元（PGU）和光学显示系统两大部分构成，图像生

成单元用以生成HUD输出图像，光学显示系统用于显示图像。

楔形PVB
消除重影
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 根据高工汽车数据，2023年国内乘用车前装W/AR-HUD的渗透率已经突破10%的水平。

 预计2027年HUD渗透率将超过45%。根据咨询机构ICV Tank预测数据，2022年全球市场HUD渗透率

为2.6%，预计27年有望超过45%；其中，中国是最主要的市场。

前挡风：HUD渗透率呈现稳定提升的趋势

14数据来源：公司官网，乘联会，东吴证券研究所测算

图9：国内乘用车HUD渗透率持续提升
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边窗：边窗玻璃也在向双层边窗等功能方向持续升级

15数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

 边窗玻璃的面积整体稳定，其价值量提升主要来源于功能性的增加。边窗玻璃升级的方向主要

包括隔音玻璃、隔热玻璃、隐私玻璃、憎水等。

图10：汽车边窗玻璃升级路线

传统钢化玻璃

夹层玻璃 夹层隔音玻璃

UV-IR超隔绝门玻

夹层玻璃 夹层隔音玻璃 夹层隔音隐私玻璃

隐私玻璃

前
排
门
玻

后
排
门
玻

双层玻璃+PVB膜

添加UV-IR CUT专
利涂层技术

双层玻璃+PVB膜

添加特殊暗色涂层

隔音材料

隔音
材料

暗色
涂层

价值量提升

福耀新推出，小米SU7搭载

图11：夹层隔音玻璃示意图

外层玻璃

外层玻璃

PVB膜

PVB膜

声学PVB膜

表3：UV-IR超隔绝门玻光学性能

玻璃类型
可见光透射比
380nm-780nm

紫外透射比
300nm-380nm

红外透射比
780nm-2550nm

太阳能直接透过率
300nm-2550nm

白色玻璃原片 90.16% 70.48% 80.68% 84.72%

白色玻璃原片+贴膜 47.43% 1.34% 39.73% 41.85%

白色玻璃原片+涂层 73.00% 0.08% 13.00% 37.71%

http://ipoipo.cn/


三、智能化周期：智能调光、玻璃天线、玻璃显示大有可为

16
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 智能调光玻璃可以营造更加舒适的车内环境。随着全景天幕玻璃在乘用车中的应用越来越广泛，

车顶的遮阳、隔热问题越来越突出。虽然目前可以通过镀膜解决，但智能调光技术可以营造出

更加舒适的乘员舱环境，在阳光强烈时切换至深色状态，有效阻挡强光和紫外线等，在光线较

弱的时候可以切换至透明状态，提供良好的视野。

 智能调光不仅应用在天幕玻璃中，同时还在向全车玻璃融入。随着技术的发展和成熟，智能调

光技术开始从天幕向边窗玻璃和角窗渗透，其中，调光技术在边窗的应用可以满足更好的隐私

性能。

智能调光：汽车玻璃智能化升级的典型代表

17数据来源：公司官网，汽车之家，东吴证券研究所

图12：蔚来ET7智能调光全景天幕玻璃 图13：2025款问界M9配备后排智能隐私玻璃

http://ipoipo.cn/


 汽车变色玻璃主流解决方案包括PDLC（聚合物分散液晶技术）、SPD（悬浮粒子技术）和EC（电

致变色技术）三种。

智能调光：汽车玻璃智能化升级的典型代表

18数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所

表4：智能调光玻璃主流技术方案对比

解决方案 PDLC SPD EC

技术全称 聚合物分散液晶技术 悬浮粒子技术 电致变色技术

实现原理

在两层玻璃之间夹一层液晶调光膜，
通过通电和断电，改变膜中液晶分子
的排列，使玻璃可以在透明状态与
雾化玻璃状态间切换。

玻璃夹层中加入悬浮粒子，在电场的
作用下改变悬浮粒子的排列方式，从
而改变玻璃的透明度。

在小电压（1.2—3V）驱动下，锂离
子在电致变色层（EC）和反向电致变
色层（CE）之间移动，分别与两个变
色层发生稳定可逆的氧化及还原反应，
从而调节玻璃的反射率、透光率和吸
收率等，控制进入室内的光线和热量。

结构示意图

技术效果
优先改善遮光度，但无法进行无级调
节；隔热效果有限；视觉效果不通透，
无法欣赏车外风景

能带来较好的遮光隔热效果；整体呈
蓝色，为车外风景蒙上一层「蓝色滤
镜」；工作电压较高（110V），在极
端情况下有触电风险

玻璃透光率连续可调，可在隐私和通
透之间自由切换，隔热防晒同时保护
隐私，变色后仍能保持低雾度，晶莹
剔透，带来更好的视觉感受

http://ipoipo.cn/


 预计随着智能调光玻璃的技术和成本持续优化，其搭载渗透率有望进一步提升。智能调光玻璃

目前主要用于中高端车型上，且当前一般只作为选配搭载。未来，随着技术优化，成本下降以

及规模效应体现，预计智能调光玻璃的搭载率将持续提升。

智能调光：汽车玻璃智能化升级的典型代表

19数据来源：各车企官网，汽车之家，东吴证券研究所

表5：配备智能调光玻璃车型梳理

车企 车型 价格带（万元） 智能调光玻璃搭载部位 选配/标配 调光技术方案

蔚来

ET7 40-45 天幕玻璃 行政版选配（¥9500）/行政签名版标配 EC

EC7 45-55 天幕玻璃 选配（¥9500） EC

EC6 35-40 天幕玻璃 选配（¥9500） EC

ET5T 30-35 天幕玻璃 选配（¥9500） EC

长安 阿维塔12 25-45 前挡+天幕 顶配标配 EC

极氪
极氪001 25-35 天幕玻璃 顶配标配，其他选配（¥16000） EC

极氪009光辉 75-80 后舱侧窗 标配 LC

东风 岚图FREE 318 20-30 天幕玻璃 选配（¥12999） PDLC

鸿蒙智行 问界M9 45-60 后舱侧窗 选配（¥20000） LC

比亚迪

宋L 15-25 天幕玻璃 全系可选配（¥6000） EC

海豹 15-25 天幕玻璃 顶配+次顶配选装（¥6600） EC

海狮07 15-25 天幕玻璃 除最低配外均可选装（¥6600） EC

红旗 红旗H9 30-55 后舱侧窗 顶配+次顶配选装（¥41800） LC

http://ipoipo.cn/


 玻璃是汽车天线的理想载体。低时延、高速度、高可靠和高容量的通信网络是实现汽车智能化

的基础条件，传统汽车所使用的天线系统已经无法满足要求。玻璃作为非金属材质不会阻隔信

号，可以将玻璃作为天线的载体，直接将汽车天线在汽车玻璃中进行排布，既不影响车型外观

和玻璃本身的性能，也可以保证天线信号功能。

 福耀开发出的5G天线玻璃具备优秀的产品性能。在玻璃天线领域，福耀组建了专门的研发团队，

实现了玻璃和天线的一体化设计，开发出的5G天线玻璃最高能达到800Mbps的传输速率。

玻璃天线：汽车智能化催生玻璃集成天线需求

20数据来源：公司官网，东吴证券研究所

图14：福耀持续探索汽车玻璃集成天线的功能 表6：福耀目前的玻璃天线产品情况

产品类型 原理 方案特点 示意图

印刷天线
采用银浆将天线图案印在玻
璃内表面,再加热成型，可接
收FM/AM/TV/GPS等信号

信号接收灵敏度高、
图案设计多样化、
经久耐用

夹丝天线

将直径0.1-0.15mm的康铜丝
布在PVB上，并合片在两片玻
璃间，可接收FM/AM/TV/GPS
等信号

信号接收灵敏度高、
图案设计多样化、
经久耐用

镀膜天线

利用镀膜玻璃的导电膜作为
天线,通过金属贴片耦合电磁
信号，可接收FM/AM/TV/GPS
等信号。

无任何天线图案，
与车身融为一体

/

TAGA天线
将车身的天线放大器直接集
成在玻璃上，可接收
FM/AM/TV/GPS等信号。

比传统天线系统更
加稳定，操作更加
简单；易更换

/

http://ipoipo.cn/


 玻璃显示将成为智能座舱未来发展的新方向。智能座舱作为汽车中最具科技感的部件，一直是

技术迭代升级的主要方向。智能玻璃显示未来将是车载信息媒介发展的主要趋势之一。

 玻璃显示一般有两种解决方案：1、将显示屏直接集成在汽车玻璃中，如Micro LED；2、通过光

机投影在汽车玻璃上形成显示图案，如宝马i Vision Dee概念车侧窗显示和大陆集团展示出的

车窗投影显示。

玻璃显示：智能座舱的又一发展新方向

21数据来源：公司官网，CES，东吴证券研究所

图15：友达光电2025年CES上展出的车用Micro LED 
Display HMI解决方案

图16：大陆2025年CES上展出的车窗投影显示

http://ipoipo.cn/


四、投资建议及风险提示

22
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汽玻升级推动ASP持续增长

23数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算

表7：国内汽车玻璃单车ASP测算

 我们对国内汽玻单车ASP进行了测算，汽车玻璃单车ASP从2013年的593.20元提升至2024年的

907.80元，并且我们预计汽玻单车ASP将在2027年进一步提升至1314.00元

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

前挡ASP（元） 200.0 200.0 200.0 200.0 201.5 205.0 210.0 217.0 225.4 237.8 255.6 272.0 290.0 315.0 346.0

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% 8.62% 9.84%

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% 78.50% 73.50%

HUD前挡风ASP（元） 500.0 500.0 500.0 514.3 523.3 539.5 553.6 571.4 588.2 604.7 622.6

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% 21.50% 26.50%

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% 17.00% 20.00%

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% 17.00%

天窗ASP（元） 43.2 45.6 48.0 50.4 52.8 55.2 58.0 70.3 89.9 139.1 164.2 240.8 323.6 421.0 533.0

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% 26.60%

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% 14.00%

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 1327.0

渗透率 0.00% 1.50% 3.50% 8.10% 11.00% 16.00% 22.00% 29.00% 37.00%

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% 15.00%

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 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 205.0 205.0 210.0 215.0 225.0 235.0 245.0 255.0 270.0 285.0

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% 5.88% 5.56%

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% 86.00% 83.00%

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% 14.00% 17.00%

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 1156.0 1314.0

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% 13.49% 13.67%

http://ipoipo.cn/


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”的边界，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。

盈利预测：预计2025-2027年归母净利润为88.35亿元、103.88亿元、121.77亿元，对应PE为
16.85倍、14.33倍、12.23倍（PE对应2025年5月16日收盘价）。

福耀玻璃

24数据来源：wind，东吴证券研究所预测

表8：福耀玻璃业绩预测

福耀玻璃（亿元） 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 199.07 236.03 280.99 331.61 392.52 461.68 541.84 634.48

YOY -5.67% 18.57% 19.05% 18.02% 18.37% 17.62% 17.36% 17.10%

汽车玻璃 179.42 213.80 255.91 298.87 357.12 418.73 492.29 576.34

毛利率 39.51% 35.90% 34.03% 35.39% 36.23% 36.54% 36.70% 36.84%

期间费用率 24.42% 20.25% 13.28% 14.30% 12.97% 13.35% 13.40% 13.45%

销售费用率 7.41% 4.88% 4.81% 4.64% 3.01% 2.90% 2.85% 2.80%

管理费用率 10.43% 8.24% 7.63% 7.50% 7.36% 7.30% 7.25% 7.20%

研发费用率 4.10% 4.22% 4.44% 4.23% 4.27% 4.20% 4.20% 4.20%

财务费用率 2.48% 2.91% -3.60% -2.07% -1.67% -1.05% -0.90% -0.75%

归母净利润 26.01 31.46 47.56 56.29 74.98 88.35 103.88 121.77

YOY -10.27% 20.97% 51.16% 18.37% 33.20% 17.84% 17.58% 17.22%

归母净利率 13.06% 13.33% 16.92% 16.98% 19.10% 19.14% 19.17% 19.19%
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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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