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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和重要声明。 

 投资要点 

公司简介 

公司主要从事光通讯、半导体、太阳能、航空航天及其他领域用

高性能石英玻璃材料及制品、石英纤维及制品的生产与销售业务。公

司为目前国内首家获得国际主要半导体设备制造商认证的石英玻璃

材料企业（公司生产的半导体用高性能石英玻璃材料 FLH321 天然石

英碇材于 2011 年上半年获得东京电子的认证），是全球少数几家具

有石英纤维批量产能的制造商之一。 

 

盈利预测 

我们预计公司2014-2016年的营业收入分别为3.0、3.66、4.53亿元，

同比增长8.92%、19.28%、23.76%；2014-2016年的归属净利润分别为

8194、10152、11871万元，分别同比增长18.50%、23.9%、16.93%。 

 

公司估值 

公司主要从事光通讯、半导体、太阳能、航空航天及其他领域用

高性能石英玻璃材料及制品、石英纤维及制品的生产与销售业务。由

于业务范围横跨诸多领域，因此我们选取的可比公司也涉及到上述领

域。通过对公司主营发展的评估，我们认为公司的合理价格区间为

19.02-22.82，对应2014年15-18倍PE。 

 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 284.88  282.26  307.44  366.71  453.84  

年增长率 5.23% -0.92% 8.92% 19.28% 23.76% 

归属于母公司的净利润 61.97  69.15  81.94  101.52  118.71  

年增长率 7.37% 11.58% 18.50% 23.90% 16.93% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.959  1.070  1.268  1.572  1.838  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
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一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

公司主要从事光通讯、半导体、太阳能、航空航天及其他领域用

高性能石英玻璃材料及制品、石英纤维及制品的生产与销售业务。公

司为目前国内首家获得国际主要半导体设备制造商认证的石英玻璃

材料企业（公司生产的半导体用高性能石英玻璃材料 FLH321 天然石

英碇材于 2011 年上半年获得东京电子的认证），是全球少数几家具

有石英纤维批量产能的制造商之一。 

公司主要产品包括光通讯生产中使用的石英玻璃材料及制品、半

导体生产中使用的石英玻璃材料及制品、太阳能生产中使用的石英玻

璃材料及制品、航空航天及其他领域生产中使用的石英纤维及制品。 

公司主要产品的应用领域包括：应用于光通讯领域作为光纤生产

过程中的各种石英棒、石英管；应用于太阳能领域中作为生产单晶硅

的载体材料；应用于半导体领域中作为晶圆处理、蚀刻设备中的载体

材料、光掩膜基板、电绝缘材料、密封法兰等；应用于航空航天领域

作为各种飞行器的耐高温增强透波材料、绝热材料等。 

 

1.2 行业增长前景 

光纤光缆行业在未来几年内仍将获得良好的市场发展空间 

近年来，我国光纤光缆行业发展迅速，已形成了世界上最大的光

纤光缆产业，并形成了完整的光棒、光纤、光缆产业链。根据英国商

品研究所（CRU）统计数据， 2012 年全球光纤出货量增长 10%至

2.51 亿公里，光缆需求量为 2.36 亿芯公里，其中中国市场占据 49%

份额，中国已多年连续成为世界最大的光纤光缆消费市场。根据工信

部统计数据，2013 年我国全国新建光缆线路 265.8 万公里，光缆线

路总长度达到 1745.1 万公里，同比增长 17.9%。 

石英棒和石英管是光纤和预制棒生产过程中不可或缺的辅料，也

是一种用量极大的消耗品，预计在未来三年内国内外光纤客户对石英

棒和石英管产品的需求将会以每年 8%-10%左右的速度增长。 

在云计算、物联网等技术的推动下，我国移动互联网已经步入“大

数据时代”。此外，我国迈入 4G 商用时代的步伐也从 2013 年开始明

显提速，运营商开始投入巨资建设 TD-LTE（4G）网络和配套设施。

受国内光纤到户大规模建设和 4G 商用化提速等利好因素的影响，光

纤光缆行业在未来几年内仍将获得良好的市场发展空间。 
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图 1 光缆增长情况 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

半导体行业对高性能石英玻璃材料及制品需求增加 

汽车电子、照明电子等新兴领域的高速发展，以及半导体及光伏

产业结构的优化升级，都增加对高性能石英玻璃材料及制品的需求，

另外逐渐加强的进口替代，我国半导体产品的自给率逐年提高，也将

直接带动高性能石英玻璃材料及制品行业的快速发展。 

根据国际半导体行业协会 SIA 统计， 2011 年和 2012 年该产值

达到 2,995 亿美元和 2,916 亿美元。根据市场研究机构 HIS iSuppli

（美国科技产业链研究和咨询服务公司）发布的报告，预计 

2013-2015 年全球半导体市场增长率率在 6.6%-7.9%之间，2015 年市

场营业收入规模预计可达 3,977 亿美元。 

在电子信息材料产品的生产工艺中需要使用和消耗大量的高性

能石英玻璃产品。据测算，每生产 1 亿美元的电子信息产品，平均

需要消耗价值 50 万美元的石英玻璃材料，这一需求促进了石英玻璃

材料行业的迅速发展。据美国电子材料研究机构 Techcet 统计，近年

来全球每年 90%的高纯石英原料都用在电子信息产品用石英玻璃材

料的熔制方面，全球著名石英玻璃生产企业基本都把产品和服务的研

发方向定位到电子信息材料产业。从相关行业研究机构对全球半导体

市场的预测来看，预计未来几年全球半导体市场将保持平稳的增长态

势。  
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图 2 公司主要产品介绍 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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节能环保需求驱动太阳能、LED、液晶面板等行业快速发展 

国家、行业、企业都将推动节能减排技术的发展及应用，发展包

括光伏发电在内的新能源产业已成为必然趋势。高性能石英玻璃具有

纯度高、耐高温、耐腐蚀、热膨胀系数低等特性，被广泛应用于太阳

能光伏行业、LED、液晶面板等节能产品生产中。 

光伏产业是全球发展最快的新能源产业之一。石英玻璃由于具洁

净、同质、耐高温等特性在太阳能行业得到了广泛的应用。石英坩埚

是光伏产业中用于提炼单晶硅的理想器皿。光伏行业的迅速发展，带

动石英坩埚产品需求激增。近几年，受金融危机的影响及欧盟与美国

的双反政策，光伏行业产品出口受阻，市场严重下滑，石英坩埚的生

产与销售也随之进入了低迷期，预计未来几年仍不乐观。 

我国光伏产业在经历了近六个季度的连续亏损之后，部分企业已

停产、减产甚至破产，而日、美市场的崛起使得供需失衡局面得到一

定程度的缓解，产品价格起稳回升，部分核心企业自 2013 年第二季

度起相继扭亏为盈。 

整体市场未来需求预计仍不容乐观，国外主要市场如欧洲市场正

在萎缩，且对我国光伏企业有“限价、限量”的约束；日本市场则由于

补贴过高、政府负担较重，随时可能降低补贴力度；美国能源丰富，

且近年来页岩气开发利用发展迅猛，以及受“双反政策（反倾销税和

反补贴销）”的负面影响，光伏市场潜力有限；新兴市场如印度、南

非等则存在较大的不确定性；国内市场则可能由于电站审批权下放而

出现地方保护倾向，削弱国内市场良性竞争。 

 

航空航天行业对高性能石英纤维及制品的需求增加 

随着我国综合国力的增强，航空航天产业进入快速发展时期，“大

飞机”项目、“嫦娥奔月”工程、“神舟”飞船工程、“北斗卫星”定位系统、

航空航天飞行器等国防重点工程纷纷启动。高性能石英玻璃纯度高、

介电常数低、宽频透波、耐辐射等特性将是上述工程中不可缺少的关

键材料。 

世界航空航天业快速发展，传统航空航天大国都在拟定新的发展

规划，积极扶持航空航天产业的发展。新兴国家也将航空航天产业作

为自己未来发展的重要方向，中国政府高度重视航空航天产业发展，

“十二五”期间将进一步加大政府支持力度，促进航空航天产业快速发

展。支线飞机、通用飞机、直升机、航空发动机等项目的研制、改进

取得了新的进展。载人航天、探月工程、北斗导航等取得重大进展。 

随着国家神舟系列飞船的逐步研发推出，以及新装备的研发投入

及使用，对复合材料的需求不断增长。 
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产业政策对高性能石英玻璃材料政策的大力扶持 

国家对电子信息产业的发展高度重视，已先后出台一系列政策推

动电子信息产业的发展，如 2011 年新公布的《产业结构调整指导目

录（2011 年本）》将高纯石英原料、石英玻璃材料及其制品制造技术

开发与生产和半导体、光电子器件、新型电子元器件等电子产品用材

料列为鼓励类行业，明确了鼓励发展石英玻璃材料及其制品的方向，

未来发展机遇良好。 

2012 年 2 月国家工业和信息化部颁布的《新材料产业“十二五”

发展规划》中明确提出，“加快发展高纯石英粉、石英玻璃及制品，

促进高纯石英管、光纤预制棒产业化”、重点发展“电子专用石英玻璃

及制品制备技术、6 代以上 TFTLCD 玻璃基板及 OLED 玻璃基板制

备技术”，《新材料产业“十二五”重点产品目录中》将“高品质石英玻

璃制品”、“太阳能硅多晶铸锭用石英陶瓷坩埚”、“高档熔融石英陶瓷

板”、“石英玻璃纤维”等产品列入重点发展产品目录。 

 

1.3 行业技术水平及特点 

近几年，国内石英玻璃材料及制品行业得到了显著的发展，产品

质量得到明显的提升，规模在不断扩大，国内的部分石英玻璃材料及

制品质量已接近国际同行水平。在石英玻璃制品的加工方面，国内目

前的加工能力已经达到较高的水平，但与国际上先进的石英生产厂家

相比，还存在一定的差距。在石英玻璃材料及制品方面，国内厂家主

要表现在产品的材料纯度水平不高、产品质量不够稳定，目前在半导

体领域中使用有限，国内石英加工厂家仍主要采用进口材料生产高端

石英制品，半导体用石英玻璃材料的先进技术主要被德国 Heraeus、

Qsil、日本 Tosoh 和美国 Momentive 等国外公司所垄断。 

另外，从整个行业来看，目前国内企业低成本重复建设多，利润

和质量较低，属能源和劳动力密集型行业，高端产品大部分仍需高价

进口，而国外企业在大功率灯管、半导体生产用石英炉管、大尺寸光

学镜头、液晶显示用合成石英玻璃、光纤套管和光纤预制棒、特种石

英玻璃及高附加值石英玻璃等产品方面的技术水平已相当成熟。为提

高竞争能力，国内行业骨干企业正在加快技术创新的步伐，采用新材

料、新工艺、优化性能参数等办法缩小与国外竞争对手先进水平的差

距。 

石英玻璃材料行业内优势企业与劣势企业的差距主要体现在工

艺、装备水平、产品性能、技术研发水平、是否通过半导体材料认证

等方面。国际先进厂商，工艺流程更先进、装备机械化和自动化水平

较高，拥有高等级洁净厂房，产品的一致性、可靠性水平有良好保障，

其产品应用于半导体等行业的高端领域，产品附加值高。 
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目前制约国内石英玻璃材料行业发展的主要不利因素包括高纯

度石英砂原材料供应集中、技术研发水平低、产品档次不高，国内企

业多数集中于低档产品，技术含量高、高端市场被国际主要石英玻璃

材料企业占据。 

 

1.4 行业竞争结构及公司的地位 

1.4.1 主要竞争对手 

行业竞争对手主要来源于国外企业如美国 Momentive、德国

Heraeus、日本 Tosoh、德国 Qsil 等企业，国内北京金格兰石英玻璃

有限公司、锦州新世纪石英有限公司等公司与本公司相比在产品类别、

总体规模等方面存在一定差距。根据公开披露信息和企业网站内容，

公司主要竞争对手的基本情况如下： 

  表 1 公司收入结构 

 行业   主要竞争对手   产品技术性能   主要客户对象与应用领域  

 国

际主要企

业（半导

体领域用

石英玻璃

材料及制

品）  

 美国 Momentive   
 采用电熔工艺可生产大规格的石英锭，

生产效率高、产品规格大  
 石英加工商、半导体等领域  

 德国 Heraeus   

 采用电熔、气熔工艺生产半导体用石英

玻璃材料，产品覆盖面广、质量好。技术研

发优势明显  

 石英加工商、半导体等领域  

 日本 Tosoh   

 采用电熔、气熔两种工艺生产半 导体

用石英玻璃材料，产品气泡含量少，在不透

明石英产品方面具有独特优势   

 石英加工商、半导体等领域  

 德国 Qsil   
 在半导体用环状石英玻璃材料方面具

有独到工艺，生产效率高  
 石英加工商、半导体等领域  

 国

内主要企

业  

菲利华 

 采用气熔工艺生产半导体用石英  玻

璃材料，通过热改型和机械加工将产品加工

到客户要求尺寸。产品气泡含量少，利用率

高，质 量稳定   

 石英加工商、半导体等领域  

 北京金格兰石英

玻璃有限公司  

 为中国建筑材料科学研究总院的控股

子公司，具有较强的技术后盾，主要产品为

石英棒 采用连熔法、电熔两步法、气炼   

 光通讯等领域  
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美国 Momentive 

美国 Momentive 的前身为美国通用集团（GE）高新材料集团，

于 2006 年被阿波罗投资公司收购后创立，美国 Momentive 是全球第

二大的有机硅及其关联产品的生产商、全球石英及陶瓷材料行业龙头

企业之一。美国 Momentive 石英玻璃材料类业务以电熔工艺生产石

英玻璃材料为主，生产效率高、产能大、性能稳定。 

德国 Heraeus 

成立于 1851 年，德国 Heraeus 是全球制造和加工石英玻璃公司

中历史最悠久的公司之一，主营业务是贵金属和石英玻璃。该公司生

产的石英产品主要服务于光通讯、半导体、光学等领域的高端运用，

附加值高，在全球石英行业中具有技术研发优势。 

日本 Tosoh 

成立于 1935 年，日本 Tosoh 是一家全球性化工企业，以提供天

然和合成石英以及熔融石英著称。该公司所生产石英玻璃材料的气泡

含量较少，其不透明石英 OP 级产品具有独特优势。 

德国 Qsil 

成立于 1992 年，德国 Qsil 在生产半导体用环状石英玻璃材料方

面有其独到工艺，生产效率高，生产成本相对较低。与其他公司相比，

该公司成立时间不长，却凭借其价格上的优势在近几年发展迅速。 

与国外主要竞争对手比，公司在工艺技术水平、高端产品开发、

生产规模化以及产销定价能力方面存在一定差距，国外主要竞争对手

在各自细分领域的市场占有率也较高。国内竞争对手则普遍存在产品

单一、规模不大等情形。 

目前，美国 Momentive 是国际半导体市场用石英玻璃材料的主

要供应商，德国 Heraeus 与日本 Tosoh 不仅自己生产石英玻璃材料，

还从事石英器件的加工，在材料和加工领域占有较大的市场份额。德

国 Qsil 公司起步较晚，却凭借其价格上的优势在近几年发展迅速。 

目前国内的主要企业包括菲利华、北京金格兰石英玻璃有限公司、

锦州新世纪石英玻璃有限公司等，菲利华产品在市场上的份额要高于

国内其他企业。 

 

1.4.2 公司竞争优劣势 

 锦州新世纪石英

有限公司  

 电熔法等工艺生产透明石英玻璃、乳白

石英玻璃、不透明石英玻璃及各种石英玻璃

仪器，以及多种石英加热器，石英卤素灯等

加热器  

 电光源、科学仪器及电加热等

领域  

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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竞争优势 

规模优势 

公司具有年生产石英玻璃材料 2,100 吨的能力，在国内高性能石

英玻璃材料企业中具备较大的规模优势。 

稳定的原材料采购渠道 

通过多年的良好合作，本公司与美国 Unimin、东海恒泰石英光

电材料有限公司等主要石英砂供应商已建立起稳定的原材料采购渠

道；公司主要厂区靠近沙隆达、江汉油田盐化总厂等化工企业并铺设

了专用管道，公司通过与其签署长期使用协议利用其生产的氢气等副

产品，建立起稳定长效、价格适宜的能源气体及合成石英原料优势，

符合国家可持续发展战略和循环经济的发展方向。 

上述原因使得本公司产品具备较强的成本优势，在生产规模进一

步扩大之后，公司产品与国内外同行业企业相比，具有较好的性价比

优势，并最终体现为公司的市场竞争优势。 

竞争劣势 

与国外先进厂商比，公司在工艺、装备水平、研发水平、市场规

模与国际先进水平尚存在一定差距。国外主要竞争对手的工艺流程更

先进、装备机械化和自动化水平较高，拥有高等级洁净厂房，产品的

一致性、可靠性水平有良好保障。而公司起步相对较晚，创建时资金

实力弱，购置的生产设备相对简单，机械化和自动化程度较低，部分

工序还靠人工作业，工艺及质量的稳定性、技术研发能力及市场规模

较国外先进企业还有一定差距。另外，公司检测和试验设备与国外竞

争对手相比精度略有差距，影响研发及检测水平，现有装备水平制约

了公司主导产品达到国际先进标准的进程，装备水平亟待提高。 

与国内主要石英玻璃材料企业比，公司在生产工艺、装备、产品

质量、市场规模、研发技术等方面均具备较强的比较优势，国内竞争

对手在部分细分产品领域具有一定的优势，如北京金格兰石英玻璃有

限公司依托于中国建材研究院，其技术研发能力有一定的优势，但其

生产规模不大。 

 

1.4.3 公司发展前景 

半导体用石英玻璃材料及制品领域 

目前公司规模、知名度不如主要国外石英玻璃材料企业，且高端

客户对新供应商的资质认证周期长、要求严，所以新市场、新客户的

开发有一定难度；但是另一方面，目前半导体行业的成本压力为公司

新市场开拓提供了良好机遇；在半导体用石英玻璃材料及制品领域，

公司主要面对国际厂商的竞争，目前公司在该领域市场份额较小。预

计未来几年内，受通过东京电子材料认证、产品质量优化、加强营销
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等积极因素影响，公司在该领域产品逐步批量入市、工艺更趋稳定、

产品合格率提升，预计未来几年内该类产品的毛利率、市场份额、销

售收入将保持一定幅度增长，成为公司未来几年的主要增长点之一； 

 

光通讯用石英玻璃材料及制品领域 

在光通讯用石英玻璃材料及制品领域，受市场竞争加剧（部分光

伏用石英坩埚生产厂商因近几年光伏行业低迷转入该领域）、日元汇

率贬值等因素影响，预计该领域产品价格可能继续小幅下降；但凭借

品牌及技术成本优势，本公司预计将基本保持现有的市场份额，同时

本公司通过改进工艺、强化管理、提高得料率等措施抵消售价下降的

不利影响，预计未来几年内本公司该领域产品的毛利率和销售收入可

基本维持稳定。 

 

太阳能用石英玻璃及材料领域 

在太阳能用石英玻璃及材料领域，根据市场环境的变化，公司自

2012 年 5 月起对产品结构进行小范围的调整，主动停止光伏用石英

坩埚产品的生产，相关设备转向光学及半导体用石英坩埚的生产，并

积极处理库存的石英坩埚，且未来本公司基本不再发展该类产品。 

 

航空航天及其他领域 

在航空航天及其他领域用石英纤维及制品领域，因国家对航空航

天领域的投入将继续增长，加之该行业具有较高的供应商认证准入门

槛，预计未来几年军工配套用的石英纤维及制品需求将保持较稳定水

平；同时本公司积极开拓民品业务且取得一定的成效，预计未来几年

内公司该类产品销售规模及毛利率将保持较稳定水平。 

 

蓝宝石业务或打开新的增长空间 

2011 年 4 月公司引进台湾联合晶体的蓝宝石长晶技术及配套设

备，进行蓝宝石长晶技术的探索研发。截至目前，累计投资 3555 万，

完成了 5 台单晶炉及配套设备的安装调试并已试生产出合格的蓝宝

石晶体，但尚未量产。在该项目的研发过程中，公司开发出了高纯氧

化铝块料、军工蓝宝石球罩等产品，2013 和 2014 年上半年分别实

现收入 223 和 54 万，并与美国 sasol 公司就高纯氧化铝块料的来料

加工业务形成业务合作并已开始执行相关订单，预计未来随着市场对

蓝宝石晶体材料需求的增加以及其他市场需求的拉动，公司的高纯氧

化铝块料业务有望快速增长。 
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二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

公司总股本为 4,840 万股，本次拟公开发行不超过 1,620 万股，

占发行后总股本的 25.08%。 

经公司股东自愿协商确定，若本次发行涉及老股发售，本次拟参

与老股发售的公司股东为发行前持有公司股份 5%以上的主要股东，

计划转让上限为 6,789,700 股，占发行后总股本的 10.51%。 

 

  表 2 公司发行前后股权结构 

股东名称 

发行前 发行后 

股份数量 持股比例 股份数量 持股比例 

（股） （%） （股） （%） 

邓家贵 9,941,982 20.54 9,941,982 15.39 

吴学民 6,152,846 12.71 6,152,846 9.52 

汇宝金源 4,600,000 9.50 4,600,000 7.12 

鲁昌硕 3,417,356 7.06 3,417,356 5.29 

胡国华 3,413,202 7.05 3,413,202 5.28 

朱植斌 3,223,260 6.66 3,223,260 4.99 

孙文沁 3,199,840 6.61 3,199,840 4.95 

商春利 925,844 1.91 925,844 1.43 

周生高 909,200 1.88 909,200 1.41 

欧阳葆华 888,400 1.84 888,400 1.38 

其他 78 名自然人股东 11,728,070 24.24 11,728,070 18.15 

公众股份 - - 16,200,000 25.08 

合计 48,400,000 100.00 64,600,000 100.00 

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

 2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

公司主要产品包括光通讯生产中使用的石英玻璃材料及制品、半

导体生产中使用的石英玻璃材料及制品、太阳能生产中使用的石英玻

璃材料及制品、航空航天及其他领域生产中使用的石英纤维及制品。 

公司近年来营业收入增长的基本走势为：公司 2011 年度主营业

务收入增幅达到 41.83%，主要是由于 2010 年全球经济逐渐走出金融

危机，步入复苏阶段，半导体产业逐渐回暖，半导体用石英玻璃材料

及制品量价齐升、销售收入大幅增长；航空航天及其他领域用石英纤

维及制品市场需求旺盛，销售收入快速增长。2009 年和 2010 年，

公司营业收入增长率分别为 6.10%、50.74%，增幅大幅波动主要是因

为 2009 年受全球金融危机、下游行业市场需求受到冲击，2010 年
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度全球经济逐渐走出金融危机影响、下游行业市场需求回暖所致。 

公司 2012 年、2013 年营业收入增幅下降的原因主要是由于：（1）

根据市场环境的变化，本公司自 2012 年 5 月起对产品结构进行微调，

主动停止光伏用石英玻璃材料及制品（石英坩埚）的生产，导致本公

司 2012 年度、2013 年度光伏用石英玻璃材料及制品销售收入下滑

58.46%、74.81%；（2）光通讯用石英玻璃材料及制品 2012 年、2013 

年受市场竞争加剧、日元汇率贬值等因素影响，产品售价小幅下降，

虽销售量增长，但销售收入基本持平；半导体用石英玻璃材料及制品

受行业波动、市场需求等因素影响销售收入下降。 

 

 表 3 公司产能销量情况 

产能 2011 年 2012 年 2013 年 

 光通讯用石英玻璃材料及制品（kg）  320,000 340,000 340,000 

 半导体用石英玻璃材料及制品（kg）  430,000 530,000 530,000 

 太阳能用石英玻璃材料及制品（台）  18,000 18,000 18,000 

 产量  2011 年 2012 年 2013 年 

 光通讯用石英玻璃材料及制品（kg）  312,342.21 318,073.97 416,105.33 

 半导体用石英玻璃材料及制品（kg）  423,224.82 576,433.38 229,544.40 

 太阳能用石英玻璃材料及制品（台）  15,283 1,943 567 

 产能利用率  2011 年 2012 年 2013 年 

 光通讯用石英玻璃材料及制品（kg）  97.61% 93.32% 122.38% 

 半导体用石英玻璃材料及制品（kg）  98.42% 108.76% 43.31% 

 太阳能用石英玻璃材料及制品（台）  84.91% 10.79% 3.15% 

 航空航天及其他领域用石英纤维及制品（kg）  99.23% 105.23% 102.93% 

 当年实现销售  2011 年 2012 年 2013 年 

 光通讯用石英玻璃材料及制品（kg）  307,471.91 339,019.92 353,933.45 

 半导体用石英玻璃材料及制品（kg）  351,355.13 297,985.36 245,758.43 

 太阳能用石英玻璃材料及制品（台）  16,464 3,361 1,223 

 产销率  2011 年 2012 年 2013 年 

 光通讯用石英玻璃材料及制品（kg）  98.44% 106.59% 85.06% 

 半导体用石英玻璃材料及制品（kg）  83.02% 51.69% 107.06% 

 太阳能用石英玻璃材料及制品（台）  107.73% 172.98% 215.70% 

 航空航天及其他领域用石英纤维及制品（kg）  108.27% 105.31% 92.58% 

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

 

  表 4 公司产品销售情况 

 行业   产品    2013 年    2012 年    2011 年  

 光通讯用石英玻璃材料及制品  销售量（公斤） 353,933.45 339,019.92 307,471.91 

 
销售额（万元） 10,506.97 11,063.25 10,038.22 

 
均价（元/公斤） 296.86 326.33 326.48 

 半导体用石英玻璃材料及制品  销售量（公斤） 245,758.43 297,985.36 351,355.13 
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销售额（万元） 6,178.61 7,108.38 8,066.78 

 
均价（元/公斤） 251.41 238.55 229.59 

 太阳能用石英玻璃材料及制品  销售量（台） 1,223.00 3,361.00 16,464.00 

 
销售额（万元） 368.22 1,461.63 3,518.33 

航空航天及其他领域用石英纤维及制

品 
产品 2013 年 2012 年 2011 年 

  均价（元/台） 3,010.75 4,348.80 2,136.98 

   销售额（万元） 11,152.83 8,463.16 5,229.90 

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

 

 

  表 5 公司产品结构 

  2013 2012 2011 

 主营业务收入类别  金额 比例 金额 比例 金额 比例 

 光通讯用石英玻璃材料及制品    10,506.96    37.25%    11,063.25    39.38%    10,038.23    37.38%  

g -5% 
 

10% 
 

24.22% 
 

 半导体用石英玻璃材料及制品    6,178.61    21.90%    7,108.38    25.30%    8,066.77    30.04%  

g -13% 
 

-12% 
   

 太阳能用石英玻璃材料及制品   368.22    1.31%    1,461.63    5.20%    3,518.33    13.10%  

g -75% 
 

-58% 
   

 航空航天及其他领域用石英纤维及制品   11,152.83    39.54%    8,463.16    30.12%    5,229.90    19.48%  

g 32% 
 

62% 
   

 合计    28,206.62   
 

100.00%   
 28,096.42   

 

100.00%   
 26,853.23   

 

100.00%   

g 0%   5%       

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

（1）光通讯用石英玻璃材料及制品 

公司光通讯用石英玻璃材料及制品业务进一步可细分为石英棒

和石英管 2 大类产品。从销售均价看，2012 年和 2011 年基本保持

稳定价格，2013 年受成本下降及市场竞争影响，公司调低了产品销

售价格；从销售数量看，光通讯行业受金融危机影响不大，报告期内

呈现增长趋势。因此，本公司光通讯用石英玻璃材料及制品业务收入

在报告期内保持稳定增长，2011 年和 2012 年较上一年度增长率分

别达到 24.22%和 10.21%，2013 年销售收入较上年略有下降，主要是

由于太阳能市场形势的恶化使国内许多原从事太阳能产品的企业转

行生产光纤类产品，市场竞争加剧，且 2013 年本公司消耗了库存中

较多需要改型、修补、加工难度较大的光通讯用原料及半成品所致。 

（2）半导体用石英玻璃材料及制品 

公司半导体用石英玻璃材料及制品 2012 年销售收入较 2011 年
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下降 958.39 万元，降幅为 11.88%；2013 年销售收入较 2012 年下降

929.76 万元，降幅为 13.08%，主要是受市场整体低迷原因导致。 

（3）太阳能用石英玻璃材料及制品 

本公司太阳能用石英玻璃材料及制品主要包括石英坩埚产品，在

金融危机影响整体回暖后 2011 年该类业务收入恢复迅速增长。2012 

年以来，受太阳能市场持续低迷影响，太阳能用石英玻璃材料及制品

销售收入下降较大，2012 年和 2013 年销售收入分别较上一年度下

降 58.46%和 74.81%。根据市场环境的变化，本公司自 2012 年 5 月

起对产品结构进行小范围调整，主动停止光伏用石英坩埚产品的生产，

相关产能转向光学及半导体用石英坩埚的生产，并积极处理库存的石

英坩埚，未来本公司基本不再发展光伏用石英坩埚业务。 

（4）航空航天及其他领域用石英纤维及制品本公司是全球仅有

的四至五家具有石英纤维批量生产能力的制造商，是国内航空航天领

域用石英制品的主导供应商，国内市场占有率具有较大优势。公司航

空航天及其他领域用石英纤维制品保持稳定增长，2011 年、2012 年

和 2013 年较上一年度的增长率分别达到 48.15% 、61.82% 和31.78%。 

 

2.3 主要产品毛利率变动分析 

整体来看，公司的毛利率水平逐年提升，毛利率的提升主要来自

于毛利率水平较高的航空航天用石英纤维及制品的快速增长。 

在光通讯用石英玻璃材料及制品领域，随着产品的日渐成熟，市

场将趋于供求平衡，该类产品价格可能进一步下滑，成本下降空间相

对较小，因此公司该类产品毛利率也有所下降； 

在半导体用石英玻璃材料及制品领域，相对于国际主要竞争对手，

公司具有后发优势及产品性价比优势，预计未来该类产品价格波幅较

小，公司将努力提高产品工艺技术水平、强化成本控制能力，该类产

品毛利率将稳中趋升。 

在航空航天用石英纤维及制品领域，由于该类产品性能要求高、

工艺复杂，预计未来价格相对稳定，随着物价的上涨，成本将上升。

公司将继续利用相关技术拓宽产品应用及销售领域，开发更多民品。 

综上所述，公司未来营业收入额会继续稳步增长，产品销售均价

会可能有所下降，综合毛利率存在下降的风险。 

 

 表 6 公司毛利率情况 

毛利率 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

光通讯用石英玻璃材料及制品 42.32% 44.55% 42.08% 

半导体用石英玻璃材料及制品 30.65% 27.29% 33.98% 

太阳能用石英玻璃材料及制品 31.01% 37.05% 31.06% 

航空航天及其他领域用石英纤维 69.23% 72.79% 73.64% 
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合计 50.26% 48.30% 44.35% 

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

2.4 募集资金投向 

本次拟公开发行不超过 1,620 万股 A 股，最终发行数量以中国

证监会等监管部门的核准为准。本次募集资金投资项目投资总额为 

41,094.00 万元，项目依托公司自身生产的高纯石英碇用于生产石英

玻璃材料及制品，项目建成后将新增 200 吨/年的合成石英玻璃碇产

能，主要用于光掩膜基板、精密光学用制品的生产；新增 2,400 吨/

年天然料石英玻璃碇产能，主要用于半导体、太阳能用石英碇、石英

筒、石英管、石英板片环等制品的生产。项目投产后所形成的天然石

英玻璃锭及合成石英玻璃锭产品，均为本公司目前的成熟产品，项目

投产后可相应扩大产能，用于后续的深加工。募集资金投资项目达产

后，公司主营业务收入和利润将有较大幅度的增长，公司主营业务收

入构成不发生重大变化。 

自 2011 年 7 月开始开工建设，截至 2014 年 6 月 30 日，募投项

目累计完成投资 11,626 万元，其中建筑工程投资 2,684 万元，已全部

转入固定资产核算管理；设备投资 8,942 万元，已全部计入固定资产

核算管理。 

表 7 公司毛利率情况 

 项目名称  
 项目总投

资（万元）  

 项目建

设期

（年）  

 达产产能或

扩建目标  

 满产不

含税销

售收入 

（万元）  

 电子信息产品用石英玻璃材料及制品生产建设

项目   
 41,094    2   

 合成石英

玻璃碇 200

吨/年、天然

料石英玻璃

碇 2,400吨

/年    

 

66,150  

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

公司主要从事光通讯、半导体、太阳能、航空航天及其他领域用

高性能石英玻璃材料及制品、石英纤维及制品的生产与销售业务。由

于业务范围横跨诸多领域，因此我们选取的可比公司也涉及到上述领
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域。公司的毛利率和净利率水平较高，且毛利率持续增长，主要和公

司业务结构变化相关，高毛利的航空航天领域产品销售占比逐年加大。 

 

表 8 可比公司盈利能力比较 

       
证券代码 简称 

毛利率 净利率 

11Y 12Y 13Y 14YH1 11Y 12Y 13Y 14YH1 

000012 南玻 A 31.51 23.43 28.87 25.26 16.17 5.29 21.66 18.92 

002623 亚玛顿 53.50 23.17 15.38 11.73 36.88 12.04 8.77 4.75 

600552 方兴科技 24.46 26.02 24.96 25.97 11.46 14.88 14.97 15.08 

600487 亨通光电 18.86 19.68 20.13 20.32 4.55 5.09 3.80 2.45 

002491 通鼎光电 21.74 20.19 23.61 22.20 8.61 6.30 7.79 7.36 

002179 中航光电 33.21 32.38 33.27 32.93 10.64 9.18 9.91 10.33 

 

平均 30.55 24.14 24.37 23.07 14.72 8.80 11.15 0.00 

300395 菲利华 44.36 47.95 50.25 53.40 21.32 21.75 24.50 23.19 

数据来源：wind，上海证券整理 

        

从增速来看，受到行业周期影响，公司的收入和利润增长波动较

大。 

 

表 9 增长情况                  

    净利润增长率 收入增长率 

证券代码 简称 11Y 12Y 13Y 14YH1 11Y 12Y 13Y 14YH1 

000012 南玻 A -19.03 -76.68 459.04 66.58 6.80 -15.43 10.57 -7.75 

002623 亚玛顿 -2.16 -65.65 -16.01 -16.65 -2.75 5.20 15.29 51.21 

600552 方兴科技 0.40 108.04 8.96 8.16 10.70 -9.57 1.21 -3.09 

600487 亨通光电 2.85 35.01 -15.64 37.14 28.94 16.68 10.02 12.28 

002491 通鼎光电 11.09 12.28 22.15 2.22 39.03 50.61 0.64 9.97 

002179 中航光电 24.44 2.39 20.54 22.12 22.69 18.06 18.08 32.46 

 

平均 3.52 2.57 79.84 19.93 17.57 10.92 9.30 15.85 

300395 菲利华 0.00 7.37 11.58 0.00 0.00 5.23 -0.92 0.00 

数据来源：wind，上海证券整理 

        

从运营指标来看，公司的应收账款周转率有所下降，存货周转有

所放缓，应收周转好于同行，存货周转慢于行业平均。 

 

表 10 可比上市公司营运能力比较（单位：次）           

证券代码 简称 应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

存货周

转率  

存货周

转率  

存货周

转率  

存货周

转率  

11Y 12Y 13Y 14YH1 11Y 12Y 13Y 14YH1 

000012 南玻 A 29.68  23.63  37.43  17.08  11.82 12.65 14.75 5.93 

002623 亚玛顿 4.89  2.92  3.33  2.27  14.26 20.89 14.36 6.00 

600552 方兴科技 7.35  3.90  3.30  1.37  6.32 4.43 4.64 1.84 

600487 亨通光电 5.59  4.07  4.08  1.75  4.58 3.72 3.49 1.37 
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002491 通鼎光电 6.24  5.75  3.74  1.48  3.03 2.91 1.94 0.90 

002179 中航光电 2.93  2.74  2.27  0.96  2.22 2.45 3.32 1.57 

 

平均 11.33  7.17  9.02  4.15  7.04  7.84  7.08  2.93  

300395 菲利华 8.20  8.28  6.65  2.32  3.32 2.81 2.56 1.23 

数据来源：wind，上海证券整理 

        

3.2 分业务收入和毛利预测 

我们预计公司2014-2016年的营业收入分别为3.0、3.66、4.53亿元，

同比增长8.92%、19.28%、23.76%；2014-2016年的归属净利润分别为

8194、10152、11871万元，分别同比增长18.50%、23.9%、16.93%。 

 

盈利关键假设如下： 

 

 表 11 收入毛利率预测 

     2011    2012    2013    2014E    2015E    2016E  

 光通讯   收入（万元）  10,038.23 11,063.25 10,506.97 10729 11380 12972 

 
 YOY   10.21% -5.03% 5.76% 2.11% 6.07% 13.99% 

 
 毛利率  42.08% 44.55% 42.32% 40.50% 40% 40% 

 半导体   收入（万元）  8,066.78 7,108.38 6,178.61 7479 10907 14608 

 
 YOY   

 
-11.88% -13.08% 21.05% 45.83% 33.93% 

 
 毛利率  33.98% 27.29% 30.65% 34% 32% 32% 

 太阳能   收入（万元）  3,518.33 1,461.63 368.22 247 126.75 126.75 

 
 YOY   

 
-58.46% -74.81% -32.92% -48.68% 0.00% 

 
 毛利率  31.06% 37.05% 31.01% 31.00% 31.00% 31.00% 

 航空航天及其他

领域  
 收入（万元）  5,229.90 8,463.16 11,152.83 12268 14231 17646 

 
 YOY   

 
61.82% 31.78% 10.00% 16.00% 24.00% 

 
 毛利率  73.64% 72.79% 69.23% 78% 75% 72.00% 

 合计   收入（万元）  26,853.24 28,096.42 28,206.63 30723.40  36645.60  45352.93  

 
 YOY   4.63% 0.39% 12.09% 8.92% 19.28% 23.76% 

 
 毛利率  44.35% 48.30% 50.26% 53.82% 51.18% 49.85% 

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

四、风险因素 

主要产品价格波动和毛利率下滑的风险  

未来如果石英玻璃材料行业的竞争激烈程度提高，或是下游行业

利润率下降而加强其对石英玻璃材料采购成本的控制，存在公司主要

产品价格下降进而导致公司综合毛利率下滑的风险。  

 

对进口高纯度石英砂及氢气资源存在依赖的风险  

公司的高纯度要求的半导体系列产品及光伏用石英坩埚均以美国
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Unimin 生产的进口高纯石英砂为主要原料。目前全球能够批量供应

半导体用高纯石英砂的工厂较少，美国Unimin在行业中处于垄断地位。

因此一旦出现原料供应紧张或产能不足的情况，高纯石英砂原料采购

就会出现紧缺，若将来美国Unimin对公司的原料供应无法完全保障或

是出现恶意涨价的情况，公司对上述系列产品的生产就会出现一定的

困难，进而对公司经营业绩产生不利影响。 

 

与国际知名石英玻璃材料生产厂商进行市场竞争的风险  

目前，公司产品的主要竞争对手包括美国Momentive、德国Heraeus、

日本Tosoh、德国Qsil等国际知名的石英玻璃材料供应商。与国外竞争

对手相比，公司存在起步相对较晚、规模偏小、技术研发能力相对较

弱等不利因素。如果公司不能在市场竞争中继续提升专业技术水平和

市场品牌影响、不能保持现有的良好发展态势，公司将面临较大市场

竞争风险，有可能导致公司市场地位下降的情形发生。  

 

主要原材料石英砂价格波动的风险  

公司生产石英玻璃材料的主要原材料为石英砂（天然石英砂），采

购来源分别为国内采购（主要从江苏省连云港市东海县采购）和进口

高纯石英砂（主要通过美国Unimin在国内经销商北京雅博采购）。报

告期内，石英砂等主材占营业成本的比例分别为62.61%、59.81%、

69.99%和68.32%。公司存在未来因主要原材料价格上升而导致盈利能

力下降的风险。  

 

五、估值及定价分析 

公司主要从事光通讯、半导体、太阳能、航空航天及其他领域用

高性能石英玻璃材料及制品、石英纤维及制品的生产与销售业务。由

于业务范围横跨诸多领域，因此我们选取的可比公司也涉及到上述领

域。通过对公司主营发展的评估，我们认为公司的合理价格区间为

19.02-22.82，对应2014年15-18倍PE。 

 

表 12  相对估值比较 

          证券代码 简称 股价 EPS12A EPS13A EPS14E EPS15E 12PE 13PE 14PE 15PE PB 

000012 南玻 A 7.600 0.70 0.57 0.13 0.5945 4  5  17  13  1.97  

002623 亚玛顿 21.850 1.82 1.64 0.46 0.4788 12  13  48  46  1.68  

600552 方兴科技 18.440 0.31 0.55 1.14 0.5770 59  34  16  32  3.96  

600487 亨通光电 17.180 0.98 1.18 1.67 0.0000 18  15  10  10  1.84  

002491 通鼎光电 17.190 0.68 0.59 0.67 0.8159 25  29  26  21  3.22  

002179 中航光电 25.940 0.40 0.49 0.50 0.5207 65  53  52  50  4.53  

  平均 16.27  0.84  0.89  0.89  0.50  23  17  23  25  2.87  

数据来源：wind，上海证券整理 
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六、附表 

 
附表 1 菲利华损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 270.73  284.88  282.26  307.44  366.71  453.84  

  减: 营业成本 150.62  148.29  140.43  141.99  179.03  227.61  

        营业税金及附加 1.88  2.07  3.87  4.21  5.02  6.22  

        营业费用 6.03  5.74  4.41  5.23  6.60  8.17  

        管理费用 47.20  48.54  48.92  59.95  69.67  86.23  

        财务费用 3.08  5.12  5.61  1.60  -11.13  -12.12  

        资产减值损失 0.36  4.77  -0.18  1.65  1.65  1.65  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 61.56  70.37  79.21  92.81  115.86  136.08  

  加: 其他非经营损益 7.29  1.95  1.51  3.58  3.58  3.58  

        利润总额 68.85  72.32  80.71  96.39  119.44  139.66  

  减: 所得税 11.13  10.35  11.57  14.46  17.92  20.95  

        净利润 57.72  61.97  69.15  81.94  101.52  118.71  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 57.72  61.97  69.15  81.94  101.52  118.71  

数据来源：wind，上海证券整理  
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