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市场数据  
收盘价(元) 45.68 

一年最低/最高价 38.81/67.97 

市净率(倍) 6.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,669.65 

总市值(百万元) 23,571.54  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.96 

资产负债率(%,LF) 19.55 

总股本(百万股) 516.01 

流通 A 股(百万股) 474.38  
 

相关研究  
《菲利华(300395)：2022 年年报

点评：归母同增 32%，全面布局

石英材料领域》 

2023-04-23 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,719 2,320 2,941 3,561 

同比 41% 35% 27% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 489 696 883 1,150 

同比 32% 43% 27% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.95 1.35 1.71 2.23 

P/E（现价&最新股本摊薄） 48.23 33.84 26.69 20.49 
  

[Table_Tag] 关键词：#稀缺资产   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年中报。2023 年上半年实现营收 10.23 亿元，同比

增长 19.58%，实现归母净利润 2.87 亿元，同比增长 14.65%。业绩表现超

出此前市场预期。 

投资要点 

◼ 2023 年上半年营收增长近 20%，业绩表现整体良好：2023 年上半年实
现营收 10.23 元，同比增长 19.58%。其中第二季度实现营收 5.24 亿，
同比增长 8.47%，主要由于下游需求持续增长。2023 年上半年实现归母
净利润 2.87 亿元，同比增长 14.65%，其中 Q2 实现归母净利润 1.75 亿
元，同比增长 9.47%。2023 上半年公司毛利率 50.13%，相较去年同期
降低 6.35pct，可能是由于原材料价格上涨、生产成本增加、销售价格竞
争激烈等因素所致。研发投入 0.95 亿，相比去年增加 38.71%，利于公
司保持竞争优势和创造长期价值。财务费用-0.14 亿，比去年增加
16.52%，管理费用 0.89 亿，比去年增加 9.92%。 

◼ 石英玻璃行业受下游需求拉动，发展迅速：半导体行业自今年二季度以
来，伴随着终端需求复苏、产能利用率提升、产品价格逐步企稳，行业
复苏信号显著，在市场需求拉动和半导体国产化的国家政策支持下，与
半导体工业密切相关的石英玻璃行业也得到快速发展，半导体用石英玻
璃材料及制品的产销保持稳定增长。报告期公司半导体用石英玻璃材料
及制品营业收入较去年同期增长 15%。 

◼ 公司全产业链具有质量成本优势：公司专注于石英玻璃材料和石英玻璃
纤维材料领域，致力于产业链延伸与全链化，形成了石英玻璃材料与制
品一体化，石英玻璃纤维材料、石英玻璃纤维立体编织、以石英玻璃纤
维为基材的复合材料一体化的全产业链。全产业链发展不仅为客户提供
一站式服务，在降低了产品生产成本同时，保证了产品制程质量可控，
具有产品质量优势。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是我国高端石英材料领先厂商，考虑到公司
在航天领域的优势地位，我们将 2023-2025 年归母净利润预测调整为 

6.96/8.83（-0.37）/11.50(-0.42)亿元；对应 PE 分别为 34/27/20 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观经济波动导致市场需求下降；2）营业收入波动；3）
主要产品价格波动和毛利率下滑。  
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菲利华三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,382 3,223 4,182 5,372  营业总收入 1,719 2,320 2,941 3,561 

货币资金及交易性金融资产 1,029 1,286 2,100 2,695  营业成本(含金融类) 839 1,144 1,501 1,820 

经营性应收款项 839 1,079 1,337 1,599  税金及附加 17 23 29 36 

存货 464 807 694 1,026  销售费用 18 30 38 48 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 158 185 196 220 

其他流动资产 50 51 51 52  研发费用 155 209 265 254 

非流动资产 1,942 2,223 2,436 2,616  财务费用 (24) (9) (10) (19) 

长期股权投资 7 107 207 307  加:其他收益 15 23 29 36 

固定资产及使用权资产 1,350 1,474 1,574 1,652  投资净收益 8 11 14 16 

在建工程 179 196 179 160  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 151 191 221 241  减值损失 (13) 3 4 3 

商誉 122 122 122 122  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 568 775 970 1,258 

其他非流动资产 125 125 125 125  营业外净收支  (2) 2 1 1 

资产总计 4,324 5,446 6,618 7,988  利润总额 566 777 971 1,259 

流动负债 650 852 1,113 1,299  减:所得税 53 55 60 76 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 57 107 157  净利润 513 723 911 1,183 

经营性应付款项 444 588 766 877  减:少数股东损益 24 26 28 33 

合同负债 23 22 15 4  归属母公司净利润 489 696 883 1,150 

其他流动负债 176 185 225 262       

非流动负债 196 196 196 196  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.95 1.35 1.71 2.23 

长期借款 33 33 33 33       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 535 752 942 1,219 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 650 975 1,193 1,492 

其他非流动负债 159 159 159 159       

负债合计 846 1,048 1,309 1,495  毛利率(%) 51.22 50.69 48.97 48.88 

归属母公司股东权益 3,006 3,900 4,784 5,934  归母净利率(%) 28.43 30.02 30.03 32.30 

少数股东权益 472 498 526 559       

所有者权益合计 3,478 4,399 5,309 6,492  收入增长率(%) 40.52 34.95 26.77 21.07 

负债和股东权益 4,324 5,446 6,618 7,988  归母净利润增长率(%) 32.05 42.51 26.81 30.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 407 499 1,212 983  每股净资产(元) 5.93 7.56 9.27 11.50 

投资活动现金流 (486) (487) (445) (432)  最新发行在外股份（百万股） 516 516 516 516 

筹资活动现金流 256 246 46 44  ROIC(%) 15.67 17.45 17.76 18.88 

现金净增加额 184 258 814 595  ROE-摊薄(%) 16.26 17.86 18.46 19.38 

折旧和摊销 115 222 251 273  资产负债率(%) 19.56 19.24 19.78 18.72 

资本开支 (572) (398) (359) (349)  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.23 33.84 26.69 20.49 

营运资本变动 (218) (432) 66 (458)  P/B（现价） 7.70 6.04 4.93 3.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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