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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

菲利华(300395)公司点评报告 2023 年 06 月 04 日 

[Table_Title] 高纯石英砂项目顺利进行 市场需求旺盛带动产

能提升 

——菲利华（300395）事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2023 年 5月 25日，菲利华回答投资者问时表示，菲利华融鉴科技 20000

吨高纯石英砂扩产项目一期工程建设进展顺利，预计 2023 年年中投产。

目前市场需求旺盛，可用于光伏、光通讯等产业。 

点评： 

 高纯石英砂扩产项目顺利进行，有望扩大利润空间 

随着半导体、航空航天等市场的持续繁荣，高纯石英砂市场供不应求，

有望进一步推高其价格。融鉴科技高纯石英砂项目的顺利进行，标志着

未来公司可降低其产品原材料采购成本、开拓新的高纯石英砂销售渠

道，抢占市场份额，进一步扩大利润空间。 

 公司业绩稳步增长，整体盈利能力保持较高水平 

2022 年，公司实现营收 17.19 亿元，同比+40.52%，归母净利润为 4.89 亿

元，同比+32.05%；单季度看，2023Q1 实现营收 4.99 亿元，同比+33.98%，

归母净利润为 1.12 亿元，同比+23.81%，业绩实现稳步增长。公司 2023Q1

销售毛利率为 45.57%，同比-1.10pct，销售净利率为 23.53%，同比-1.55pct，

整体盈利能力仍保持高水平。 

 核心产品营收稳步增长，毛利率保持稳定 

从收入端来看，2022 年石英玻璃材料营收为 12.18 亿元，同比+32.26%，

营收稳步增长；石英玻璃制品营收为 4.47 亿元，同比+80.40%，营收呈现

出高速增长状态。从盈利端来看，石英玻璃材料毛利率为 59.66%，同比

+3.35pct，石英玻璃制品毛利率为 34.03%，同比-0.53pct，核心产品整体毛

利率保持稳定。 

 管理能力显著增强，研发投入大幅增加 

2023Q1，公司销售费用率 0.96%，同比-0.29pct；财务费用率为 0.10%，

同比+0.69pct；管理费用率为 8.02%，同比-1.70pct；研发费用率为 8.13%，

同比+0.03pct，研发费用由 0.30 亿元增长至 0.41 亿元，同比+34.55%，研

发费用大幅增长，为公司长期发展注入动力。2022 年股权激励费用摊销

8646.53 万元。 

 项目提速产能快速提升，投入推进加快业务布局 

公司在石英砂、石英制品加工等市场上持续进行产业布局与项目投入，新产

品线建设与新客户开发齐头并进，荆州华银气熔石英玻璃锭扩能项目顺利

达产，新增气熔石英玻璃锭产能 800 吨；湖北瑛泽材料科技有限公司石英

玻璃材料热改型产能达到 4800 吨；合肥光微 TFT－LCD 及半导体用光掩

膜版精密加工项目建成投产。湖北石创半导体用高纯石英制品加工项目建

成投产；融鉴科技 20000 吨高纯石英砂扩产项目一期工程建设进展顺利，

预计 2023 年年中投产；中益科技扩能项目建成投产，环保安全耐高温无碱

玻纤工业布产能达到 2200 万米/年。从财务指标来看，截至 2023 年 3 月

31 日，公司固定资产为 13.20 亿元，较年初-1.76%，在建工程为 2.24 亿

元，较年初+24.59%，验证公司扩产项目处于快速推进期。 

 

 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  48.03 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 67.4 / 37.0 

A 股流通股（百万股）： 477.22 

A 股总股本（百万股）： 516.01 

流通市值（百万元）： 22921.08 

总市值（百万元）： 24784.18 
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 技术研发和工艺改善稳步推进，实力增强获客户认证 

公司技术实力领先获多家客户认证，目前公司半导体用气熔石英玻璃材料通过日本东

京电子株式会社（TEL）、泛林研发（Lam Research）、应用材料公司（AMAT）三

大国际半导体原厂设备商以及日立高新技术公司的认证。2022 年 Lam Research、

AMAT 认证规格数量分别较上年新增 28 个、19 个；上海石创的石英玻璃器件加工通

过中微半导体公司的认证规格达 200 款以上，北方华创公司的认证数量已近百款。在

此基础上，公司紧跟市场需求导向，持续加大研发投入，重点研发项目取得阶段性突

破，高纯少气泡石英锭项目研发成功并实现批产；超大规格合成石英锭、气连熔石英

筒稳定量产；10.5 代光掩膜基板开发成功；低羟基红外光学石英玻璃成功应用于航天

项目；3 个型号的复合材料产品研发成功，并通过了相关试验的考核，目前共有 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。  

 下游需求旺盛，积极备货支撑业绩稳定增长 

半导体领域，2022 年全球销售额创历史新高达 5735 亿美元，在市场需求拉动和半导

体自主可控政策的支持下，公司半导体用石英玻璃材料及制品业务有望维持快速增长

趋势。航空航天领域，随着“十四五”装备交付提速，石英玻璃纤维和以石英玻璃纤

维为基材的复合材料作为航天航空领域的特种功能材料将持续享受行业红利，公司拥

有石英玻璃纤维材料、石英玻璃纤维立体编织材料、以石英玻璃纤维为基材的复合材

料的完整产业链，将迎来更广阔的发展空间。 

截至 2023 年 3 月 31 日，公司存货 4.74 亿元，同比+35.29%，合同负债 0.14 亿元，

同比+130.42%，预付款、应付账款分别同比增长 67.24%、 13.13%，预期下游订单

放量，公司积极备产加速交付，支撑业绩稳定增长。 

 

 

 

             [Table_Summary] 
图 1：近 5 年公司营业收入情况  图 2：近 5 年公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind， 国元证券研究所 
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图 3：近 5 年公司销售毛利率及销售净利率  图 4：近 5 年期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind， 国元证券研究所 

图 5：近 5 年研发投入  图 6：近 5 年公司产品营收结构 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind， 国元证券研究所 

图 7：近 5 年公司分产品毛利率  图 8：公司近期固定资产及在建工程指标情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind， 国元证券研究所 

 

 投资建议及盈利预测 

公司是我国石英材料行业龙头。“十四五”期间将受益于航空航天、半导体等多

领域高景气，研发投入力度加大，技改优化项目稳步推进，公司实力进一步增强。

我们预计，公司 2023~2025 年归母净利润分别是 6.8 亿、9.3 亿和 12.0 亿元，

当前股价对应 2023~2025 年 PE 为 36.16 倍、26.61 倍、20.45 倍。我们考虑到

下游需求旺盛和公司较强的产品壁垒，给予“增持”评级。 
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 风险提示 

下游需求不及预期，项目研发进度不及预期。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1223.55 1719.37 2311.44 3082.64 3951.03 

收入同比(%) 41.68 40.52 34.44 33.36 28.17 

归母净利润(百万元) 370.12 488.74 680.80 925.19 1204.01 

归母净利润同比(%) 55.44 32.05 39.30 35.90 30.14 

ROE(%) 15.03 16.26 17.52 19.23 20.01 

每股收益(元) 0.72 0.95 1.33 1.81 2.35 

市盈率(P/E) 66.51 50.37 36.16 26.61 20.45 

资料来源：同花顺,国元证券研究所 
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财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1871.66 2381.97 2930.63 3559.48 4641.63  营业收入 1223.55 1719.37 2311.44 3082.64 3951.03 

  现金 678.84 824.41 1750.11 2355.27 3416.21  营业成本 602.08 838.76 1049.24 1381.57 1751.50 

  应收账款 231.95 335.05 281.46 291.10 295.22  营业税金及附加 8.59 16.88 20.54 28.35 35.93 

  其他应收款 5.91 1.86 3.21 2.76 2.91  营业费用 14.68 17.89 25.28 33.17 42.74 

  预付账款 39.47 64.25 61.93 58.96 60.83  管理费用 112.79 157.98 212.61 283.45 363.34 

  存货 323.80 463.97 138.91 158.51 178.26  研发费用 94.89 154.71 202.11 273.65 355.75 

  其他流动资产 591.69 692.44 695.01 692.89 688.20  财务费用 -8.04 -24.38 -49.60 -79.94 -112.86 

非流动资产 1380.83 1942.18 2150.09 2501.42 2653.69  资产减值损失 -2.26 -6.27 -3.99 -4.46 -4.60 

  长期投资 7.13 6.52 5.64 6.18 6.06  公允价值变动收益 0.94 0.47 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 970.48 1343.08 1363.81 1608.24 1904.54  投资净收益 13.05 7.94 9.64 9.07 9.26 

  无形资产 96.55 151.35 196.79 243.68 290.08  营业利润 425.18 568.23 868.47 1177.43 1529.99 

  其他非流动资产 306.66 441.23 583.85 643.33 453.01  营业外收入 0.91 2.47 1.95 2.12 2.06 

资产总计 3252.49 4324.15 5080.72 6060.91 7295.32  营业外支出 3.29 4.68 4.22 4.37 4.32 

流动负债 492.40 650.15 548.44 573.00 577.67  利润总额 422.80 566.01 866.20 1175.18 1527.73 

  短期借款 0.00 3.00 1.50 1.75 1.88  所得税 47.00 53.24 181.90 246.79 320.82 

  应付账款 203.44 310.75 248.70 261.84 265.61  净利润 375.79 512.77 684.30 928.39 1206.91 

  其他流动负债 288.96 336.39 298.24 309.41 310.19  少数股东损益 5.67 24.03 3.50 3.20 2.90 

非流动负债 100.38 195.82 170.61 197.84 220.68  归属母公司净利润 370.12 488.74 680.80 925.19 1204.01 

  长期借款 0.00 32.97 49.46 68.69 89.30  EBITDA 500.71 656.76 952.22 1255.05 1613.36 

  其他非流动负债 100.38 162.84 121.15 129.15 131.38  EPS（元） 1.10 0.96 1.33 1.81 2.35 

负债合计 592.78 845.96 719.05 770.84 798.35        

 少数股东权益 196.80 471.82 475.32 478.52 481.42 
 主要财务比率      

  股本 337.95 506.92 512.56 512.56 512.56  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 888.35 851.83 1141.69 1141.69 1141.69  成长能力      

  留存收益 1236.61 1647.62 2232.10 3157.29 4361.30  营业收入(%) 41.68 40.52 34.44 33.36 28.17 

归属母公司股东权益 2462.90 3006.37 3886.35 4811.54 6015.55  营业利润(%) 52.54 33.64 52.84 35.58 29.94 

负债和股东权益 3252.49 4324.15 5080.72 6060.91 7295.32  归属母公司净利润(%) 55.44 32.05 39.30 35.90 30.14 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 50.79 51.22 54.61 55.18 55.67 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 30.25 28.43 29.45 30.01 30.47 

经营活动现金流 294.11 407.44 1133.56 982.31 1273.63  ROE(%) 15.03 16.26 17.52 19.23 20.01 

  净利润 375.79 512.77 684.30 928.39 1206.91  ROIC(%) 23.05 19.89 27.15 31.57 38.41 

  折旧摊销 83.57 112.92 133.36 157.57 196.22  偿债能力      

  财务费用 -8.04 -24.38 -49.60 -79.94 -112.86  资产负债率(%) 18.23 19.56 14.15 12.72 10.94 

  投资损失 -13.05 -7.94 -9.64 -9.07 -9.26  净负债比率(%) 0.30 4.69 7.43 9.50 11.77 

营运资金变动 -169.37 -218.32 370.51 -20.23 -14.38  流动比率 3.80 3.66 5.34 6.21 8.04 

  其他经营现金流 25.20 32.39 4.64 5.60 7.00  速动比率 3.14 2.94 5.09 5.93 7.72 

投资活动现金流 -145.15 -485.90 -465.69 -478.44 -345.82  营运能力      

  资本支出 318.82 572.68 350.00 450.00 300.00  总资产周转率 0.42 0.45 0.49 0.55 0.59 

  长期投资 -178.71 -85.95 -0.89 0.54 -0.12  应收账款周转率 5.13 5.73 7.08 10.17 12.73 

  其他投资现金流 -5.04 0.83 -116.58 -27.89 -45.94  应付账款周转率 3.38 3.26 3.75 5.41 6.64 

筹资活动现金流 103.51 255.79 257.83 101.29 133.13  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 3.00 -1.50 0.25 0.13  每股收益(最新摊薄) 0.72 0.95 1.33 1.81 2.35 

  长期借款 0.00 32.97 16.49 19.23 20.61  每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.79 2.21 1.92 2.48 

  普通股增加 0.00 168.97 5.64 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.81 5.87 7.58 9.39 11.74 

  资本公积增加 63.71 -36.52 289.86 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 39.80 87.36 -52.65 81.81 112.39  P/E 66.51 50.37 36.16 26.61 20.45 

现金净增加额 251.41 183.97 925.70 605.17 1060.94  P/B 10.00 8.19 6.33 5.12 4.09 

       EV/EBITDA 48.31 36.83 25.40 19.27 14.99 



  
  

      

 

 


