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菲利华（300395.SZ）2023 年一季报点评     

1Q23 营收增长 34%；下游景气度持续上行 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 27 日发布 2023 年一季报，1Q23 实现营收 5.0 亿元，同

比增长 34.0%；归母净利润 1.12 亿元，同比增长 23.8%；扣非净利润 1.07 亿元，

同比增长 26.5%。业绩表现符合市场预期。 

➢ 盈利水平略有波动；费用管控能力提升。1）单季度看：营收由 3Q22 的 4.2

亿元逐季增长至 1Q23 的 5.0 亿元，连续两个季度环比增长，公司下游行业景气

度持续向好。2）盈利能力：1Q23 毛利率为 45.6%，同比下滑 1.1ppt；净利率

为 23.5%，同比下滑 1.5ppt。1Q23 期间费用率同比减少 1.3ppt 至 17.2%：1）

销售费用率同比减少 0.3ppt 至 1.0%；2）管理费用率同比减少 1.7ppt 至 8.0%；

3）财务费用率为 0.1%，去年同期为-0.6%，主要系汇兑损失增加所致；4）研

发费用率同比增加 0.03ppt 至 8.1%。 

➢ 存货规模持续增加；经营现金流改善明显。截至 1Q23 末：1）应收账款及

票据 8.2 亿元，较年初增加 12.4%；2）预付款项 1.2 亿元，较年初增加 81.9%；

3）存货 4.7 亿元，较年初增加 2.2%，存货由 2Q20 末的 1.4 亿元逐季增加至

1Q23 末的 4.7 亿元；4）合同负债 0.1 亿元，较年初减少 41.0%。1Q23：1）

经营活动净现金流为 0.8 亿元，去年同期为 0.1 亿元；2）筹资活动净现金流为

4.1 亿元，去年同期为 0.7 亿元，系收到以简易程序向特定对象募集资金及限制

性股票归属行权出资款所致。 

➢ 研发实力不断突破；23 年拟定增募资 3 亿元。2022 年，公司 10.5 代光掩

膜基板开发成功；3 个高性能复合材料产品项目研发成功，截至 2022 年末，公

司共有 8 个高性能复合材料产品项目研发成功，另有 5 个高性能复合材料项目在

研发过程之中，未来随着下游需求的释放将为公司贡献业绩。2022 年，公司合

成石英玻璃熔制速度提升工艺得到推广，产能进一步扩大；石英玻璃纤维生产装

备自动化程度提升，生产效率持续提高；石英玻璃纤维立体编织设备自动化程度

进一步提高，制造技术进一步升级。4 月 19 日，公司提请股东大会授权董事会

办理以简易程序向特定对象发行股票，拟向不超过 35 名特定对象发行股票募资

不超过 3 亿元，拟用于主营业务相关项目建设及补充流动资金。 

➢ 投资建议：公司是我国高端石英材料龙头，半导体制程用气熔石英玻璃材料

通过了三大国际半导体原厂设备商及日立高新认证；子公司上海石创的石英玻璃

制品通过了中微公司与北方华创认证，持续受益于半导体与航空航天的高景气发

展。公司两次定增赋能长期发展，三期激励激发成长动能。我们预计公司

2023~2025 年归母净利润分别是 6.81 亿、9.48 亿和 13.10 亿元，当前股价对

应 2023~2025 年 PE 分别是 36x/26x/19x。我们考虑到下游需求旺盛和公司较

强的产品壁垒，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：募投项目建设不及预期、下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1719 2268 3074 4090 

增长率（%） 40.5 31.9 35.5 33.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 489 681 948 1310 

增长率（%） 32.0 39.3 39.3 38.1 

每股收益（元） 0.95 1.32 1.84 2.54 

PE 50 36 26 19 

PB 8.1 6.2 5.1 4.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1719 2268 3074 4090  成长能力（%）     

营业成本 839 1083 1433 1899  营业收入增长率 40.52 31.93 35.53 33.02 

营业税金及附加 17 22 30 40  EBIT 增长率 31.01 44.35 38.66 38.55 

销售费用 18 22 30 36  净利润增长率 32.05 39.30 39.29 38.11 

管理费用 158 193 264 317  盈利能力（%）     

研发费用 155 190 260 328  毛利率 51.22 52.27 53.38 53.57 

EBIT 535 773 1071 1484  净利润率 28.43 30.01 30.84 32.03 

财务费用 -24 -4 -8 -11  总资产收益率 ROA 11.30 12.59 14.33 15.95 

资产减值损失 -6 -4 -4 -4  净资产收益率 ROE 16.26 17.41 19.82 21.76 

投资收益 8 16 23 26  偿债能力     

营业利润 568 788 1098 1517  流动比率 3.66 4.28 4.20 4.43 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 2.78 3.44 3.36 3.63 

利润总额 566 788 1098 1517  现金比率 1.27 2.13 2.03 2.47 

所得税 53 74 103 143  资产负债率（%） 19.56 18.33 19.36 19.19 

净利润 513 714 995 1374  经营效率     

归属于母公司净利润 489 681 948 1310  应收账款周转天数 59.36 56.36 53.36 50.36 

EBITDA 650 902 1211 1633  存货周转天数 169.06 166.06 163.06 160.06 

      总资产周转率 0.45 0.47 0.51 0.55 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 824 1692 2199 3414  每股收益 0.95 1.32 1.84 2.54 

应收账款及票据 734 782 1169 1290  每股净资产 5.83 7.58 9.27 11.67 

预付款项 64 80 101 127  每股经营现金流 0.79 1.60 1.46 2.83 

存货 464 534 762 924  每股股利 0.19 0.15 0.15 0.15 

其他流动资产 296 313 326 351  估值分析     

流动资产合计 2382 3401 4558 6106  PE 50 36 26 19 

长期股权投资 7 7 7 7  PB 8.1 6.2 5.1 4.1 

固定资产 1343 1388 1416 1430  EV/EBITDA 36.23 25.15 18.32 12.84 

无形资产 151 193 235 277  股息收益率（%） 0.40 0.32 0.32 0.32 

非流动资产合计 1942 2006 2060 2105       

资产合计 4324 5408 6618 8212       

短期借款 3 3 3 3  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 444 549 782 1002  净利润 513 714 995 1374 

其他流动负债 203 243 301 375  折旧和摊销 115 130 140 149 

流动负债合计 650 795 1086 1380  营运资金变动 -218 -9 -361 -41 

长期借款 33 33 33 33  经营活动现金流 407 824 756 1461 

其他长期负债 163 163 163 163  资本开支 -572 -188 -189 -189 

非流动负债合计 196 196 196 196  投资 86 0 0 0 

负债合计 846 991 1281 1576  投资活动现金流 -486 -178 -171 -168 

股本 507 516 516 516  股权募资 297 299 0 0 

少数股东权益 472 505 552 616  债务募资 38 0 0 0 

股东权益合计 3478 4417 5337 6636  筹资活动现金流 256 221 -78 -78 

负债和股东权益合计 4324 5408 6618 8212  现金净流量 184 868 507 1215 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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