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业绩稳步增长，高性能石英龙头成长可期 
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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

菲利华 -1.5 -8.6 1.2 

沪深 300 2.7 1.9 -15.5 
 

 

市场数据 2016/07/29 

当前价格（元） 27.61 

52 周价格区间（元） 12.51 - 34.99 

总市值（百万） 5433.65 

流通市值（百万） 4017.68 

总股本（万股） 19680.00 

流通股（万股） 14551.55 

日均成交额（百万） 125.59 

近一月换手（%） 93.46 

 

相关报告 
 

《菲利华（300395）：受益于半导体及 OLED 市

场需求增加，军工产品构筑业绩保障（增持）*

建材行业*谭倩》——2016-05-17 
 
 

事件： 

湖北菲利华石英玻璃股份有限公司（以下简称“公司”或“菲利华”）发布

2016 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 1.96 亿元，同比增加

36.26%，实现归属于上市公司股东的净利润 4363 万元，同比增加 17.12%，

扣非后增加 16.32%。经营活动现金净流量 5158 万元，同比增加 232.87%。 

投资要点： 

 业绩稳步增长，二季度营收及利润增速较高。剔除石创石英并表因素

后，公司 1-6 月营收同比增加 16.16%，归属净利润同比增加 7.13%，

业绩基本符合预期。二季度营收同比增加 46.99%、归属于上市公司股

东净利润同比增加 35.37%。石英材料仍为公司主要收入及利润来源。 

 毛利率有所降低，经营性现金流大幅增加。公司 1-6 月毛利率同比下降

5.25%，我们判断主要原因为营业成本上涨较快，剔除石创石英并表因

素后，营业成本增幅与内生营收增速较为匹配，预计随着下半年收入确

认与结算的逐步增加，毛利率仍有望回升。公司经营性净现金流同比增

加 232.87%，我们认为主要为销售回款增加及石创石英并表所致。 

 光通讯及半导体用石英材料受益于下游较高景气度。公司是亚洲光纤

光棒生产厂家的主要石英辅材供应商，也是全球第五家、中国唯一一家

具备半导体原产设备厂商供应商资格的企业，已获东京电子认证，在国

内半导体配套石英行业居领先地位，未来有望受益于光通讯及半导体行

业的持续发展。 

 光掩膜基板材料及制品有望成为核心竞争力。报告期内大规格合成石

英材料研发项目已顺利完成，具备为大规格光掩膜基板提供合格原料的

能力。同时公司已具备生产高精度半导体及 TFT-LCD 光掩膜基板技术

能力，目前已完成 G8 代合成石英基板生产工艺的定型及后续扩产计

划，形成了 G4.5 代-G8 代完整产业链，我们看好公司高精度光掩模基

板在半导体及 LCD、OLED 领域的大量应用，未来有望形成公司独有

核心竞争力。 

 军工石英纤维及制品构筑发展“护城河”。公司是国内航空航天领域

用石英纤维及制品的主导供应商，同时为全球少数几家具有石英纤维批

量产能的制造商之一，拥有二级保密资质和军品生产许可证，是“民参
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军”的典型企业。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，公司作为此领域的龙头企业有望持续从中受益。 

 盈利预测和投资评级：我们看好公司作为国内高性能石英玻璃材料的龙

头企业，受益于消费电子产品拉动下半导体行业的蓬勃发展，特别是受

OLED 等技术的推动公司光掩模基板产品有望迎来大量需求，并持续受

益于我国航空航天等军工产业的蓬勃发展。预测公司 2016-2018 年

EPS 分别为 0.55、0.65、0.78 元（以资本公积金转增股本摊薄后），

当前股价对应市盈率估值分别为 50.38、42.24、35.44 倍，维持“增持”

评级。 

 风险提示：宏观经济大幅波动风险，半导体市场发展景气度不达预期风

险，TFT-LCD 及 OLED 技术需求不达预期风险，航空航天用石英纤维

需求不达预期风险，上游石英砂等原材料价格波动较大风险等。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 340 394 460 537 

增长率(%) 18% 16% 17% 17% 

净利润（百万元） 84 108 129 153 

增长率(%) 21% 28% 19% 19% 

摊薄每股收益（元） 0.64 0.55 0.65 0.78 

ROE(%) 11.70% 13.50% 13.92% 14.28% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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事件: 

湖北菲利华石英玻璃股份有限公司（以下简称“公司”或“菲利华”）发布 2016

年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 1.96 亿元，同比增加 36.26%，实

现归属于上市公司股东的净利润 4363 万元，同比增加 17.12%，扣非后增加

16.32%。经营活动现金净流量 5158 万元，同比增加 232.87%。 

评论: 

1、 业绩稳步增长，二季度营收及利润增速较高 

公司上半年实现营收 1.96 亿元，同比增加 36.26%，实现归属于上市公司股东

的净利润 4363 万元，同比增加 17.12%。从季度细分情况来看，营业收入方面，

公司 2016 年一季度实现 0.74 亿元，二季度实现 1.22 亿元，二季度环比增速

64.86%、同比增速 46.99%；归属于上市公司股东净利润方面，一季度实现 957

万元，二季度实现 3406 万元，二季度环比增速 355.90%，同比增速 35.37%，

主要受益于订单增加及完成收购上海石创石英玻璃（“石创石英”）后并表推动。

如剔除石创石英并表因素（营收约 2873 万，归属净利润 372.55 万），本期营收

同比增加 16.16%，归属净利润同比增加 7.13%，基本符合预期。从产品结构来

看，石英玻璃材料收入 1.38 亿元，同比增加 47.00%；石英玻璃制品收入 0.57

亿元，同比增加 18.94%。石英材料仍为公司主要收入及利润来源。 

2、 毛利率有所降低，经营性现金流大幅增加 

从盈利能力分析，报告期内公司毛利率为 46.84%，同比下降 5.25%，其中石英

玻璃材料毛利率 49.83%，同比下降 6.18%；石英玻璃制品毛利率 39.10%，同

比下降 11.07%。毛利率下降的主要原因为报告期内公司营业成本上涨较快

（49.92%），我们判断剔除掉石创石英并表因素外，公司真实营业成本上涨幅度

27.06%与公司内生营业收入增速 16.16%较为匹配，我们预计随着下半年收入确

认与结算的逐步增加，公司毛利率仍有望有所回升。报告期内销售费用增加较快，

主要为公司开拓市场所致。公司经营活动产生的现金流量净额同比增加232.87%，

主要为销售回款增加及石创石英并表所致，我们认为现金净流量的大幅增加标志

着公司销售合同履约情况较好，同时具有较高的盈利质量。 

3、 光通讯及半导体用石英材料受益于下游较高景

气度 

公司是亚洲光纤光棒生产厂家的主要石英辅材供应商，报告期内公司已完成高精

度无接触吊拉设备项目的开发，提高了光纤用石英棒生产效率及质量，有望受益

于今年以来下游光纤通信行业的景气度回升。此外，公司是全球第五家、中国唯
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一一家具备半导体原产设备厂商供应商资格的企业，半导体用天然石英锭材已获

东京电子（TEL）的认证，同时也在申请美国应用材料公司（Applied Materials）

认证，FLH321 和 FLH321L 牌号产品均已进入国际半导体产业链，在国内半导

体配套石英行业居领先地位。我们认为半导体行业近年来在消费类电子产品的强

劲拉动下发展空间广阔，公司在成功打入壁垒较高的全球半导体供应链后已具先

发优势，未来有望受益于半导体行业的持续发展。 

4、 光掩膜基板材料及制品有望成为核心竞争力 

公司中报指出，报告期内大规格合成石英材料研发项目已顺利完成，具备为大规

格光掩膜基板提供合格原料的能力。除石英原料外，公司也已具备生产高精度半

导体及 TFT-LCD 光掩膜基板技术能力，目前已完成 G8 基板生产工艺的定型及

后续扩产计划，形成了从 G4.5 代—G8 代的完整产业链，打破了国外公司的技

术垄断。公司 2014 年 IPO 时募集资金主要投向 200 吨/年的合成石英玻璃锭产

能，计划于 2016 年 6 月底开始投产，我们预计 2016 年底能够贡献产能。我们

认为公司合成石英玻璃锭的投产将为公司打开 IC、TFT-LCD 及 OLED 等领域光

掩膜基板材料的产业链空间，同时随着 OLED 应用的不断深入，预计未来 VR

设备、智能手机、平板电脑及显示设备或将大比例采用 OLED 技术，对于面板

及光掩模基板等上游材料的需求可形成有效拉动。我们看好公司高精度光掩模基

板在半导体及 LCD、OLED 领域的大量应用，未来有望形成公司独有的核心竞

争力。 

5、 军工石英纤维及制品构筑发展“护城河” 

公司是国内航空航天等国防军工领域用石英纤维及制品的主导供应商，同时为全

球少数几家具有石英纤维批量产能的制造商之一，拥有二级保密资质和军品生产

许可证，是“民参军”的典型代表企业。公司前身湖北省沙市市石英玻璃总厂自

上世纪 60 年代建立时，主要目的即研发用于国防军工领域的特种石英玻璃，自

此一直作为国内航空航天石英纤维制品的主要供应商。我们认为在当前“军民融

合”已上升为国家战略的大背景下，国家对航空航天领域的投入仍将继续增长，

而该行业对于民营供应商认证准入的较高门槛将对已具有先发优势的企业形成

“护城河”，因此也保证了公司相关产品的较高毛利水平（近年来保持在 70%以

上）。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，公司作为

此领域的龙头企业有望持续从中受益。 

6、 盈利预测与评级 

我们看好公司作为国内高性能石英玻璃材料的龙头企业，受益于消费电子产品拉

动下半导体行业的蓬勃发展，特别是受 OLED 等技术的推动公司光掩模基板产

品有望迎来大量需求，并持续受益于我国航空航天等军工产业的蓬勃发展。预测

公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.55、0.65、0.78 元（以资本公积金转增股本

摊薄后），当前股价对应市盈率估值分别为 50.38 、42.24、35.44 倍，维持“增

持”评级。 
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7、 风险提示 

宏观经济大幅波动风险，半导体市场发展景气度不达预期风险，TFT-LCD 及

OLED 技术需求不达预期风险，航空航天用石英纤维需求不达预期风险，上游石

英砂等原材料价格波动较大风险等。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 340 394 460 537 

增长率(%) 18% 16% 17% 17% 

净利润（百万元） 84 108 129 153 

增长率(%) 21% 28% 19% 19% 

摊薄每股收益（元） 0.64 0.55 0.65 0.78 

ROE(%) 11.70% 13.50% 13.92% 14.28% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：菲利华盈利预测表  
证券代码： 300395.SZ 

 

股价： 27.61 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2016/07/29 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 12% 14% 14% 14%  EPS 0.64 0.55 0.65 0.78 

毛利率 51% 51% 51% 51%  BVPS 5.49 4.06 4.69 5.46 

期间费率 20% 22% 21% 20%  估值     

销售净利率 25% 27% 28% 29%  P/E 42.97 50.38 42.24 35.44 

成长能力      P/B 5.03 6.80 5.88 5.06 

收入增长率 18% 16% 17% 17%  P/S 10.63 13.78 11.80 10.11 

利润增长率 21% 28% 19% 19%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.39 0.41 0.42 0.42  营业收入 340 394 460 537 

应收账款周转率 2.22 2.22 2.22 2.22  营业成本 167 193 226 264 

存货周转率 4.45 4.45 4.45 4.45  营业税金及附加 5 5 6 7 

偿债能力      销售费用 6 8 10 12 

资产负债率 17% 17% 16% 15%  管理费用 69 75 82 90 

流动比 5.78 5.74 6.23 6.72  财务费用 (12) (6) (7) (9) 

速动比 5.45 5.41 5.88 6.34  其他费用/（-收入） (4) (3) (3) (3) 

      营业利润 101 116 141 170 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 (3) 10 10 10 

现金及现金等价物 364 423 500 591  利润总额 99 126 151 180 

应收款项 154 178 208 242  所得税费用 14 18 22 26 

存货净额 37 45 52 61  净利润 84 108 129 153 

其他流动资产 119 138 161 188  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 674 783 921 1082  归属于母公司净利润 84 108 129 153 

固定资产 144 129 116 105       

在建工程 21 25 27 30  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 16 16 26 37  经营活动现金流 92 93 94 110 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 84 108 129 153 

资产总计 867 966 1103 1266  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 21 16 15 14 

应付款项 46 55 64 75  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 1 12 14 17  营运资金变动 (13) (70) (72) (84) 

其他流动负债 69 69 69 69  投资活动现金流 (102) 10 11 9 

流动负债合计 117 136 148 161  资本支出 7 10 11 9 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 31 31 31 31  其他 (109) 0 0 0 

长期负债合计 31 31 31 31  筹资活动现金流 69 (29) (3) (3) 

负债合计 148 167 179 192  债务融资 (9) 0 0 0 

股本 131 197 197 197  权益融资 25 4 0 0 

股东权益 720 799 924 1074  其它 53 (33) (3) (3) 

负债和股东权益总计 867 966 1103 1266  现金净增加额 59 75 102 116 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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