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总股本(亿股) 2.99 

流通股本(亿股) 2.66 

市价(元) 15.56 

市值(亿元) 46.56 

流通市值(亿元) 41.43 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

  
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：15.56 

分析师：张琰 

执业证书编号：S0740518010001 

电话：021-20315169 

Email：zhangyan@r.qlzq.com.cn 

 

联系人：孙颖 

电话：021-20315782 

Email：sunying@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
【中泰建材丨深度】菲利华：半导

体石英耗材龙头迎来新时代，再普

绚丽华章（20180423） 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（亿元） 441  545  744  1,025  1,429  
增长率 yoy% 29.55% 23.71% 36.35% 37.86% 39.37% 
净利润（亿元） 108  122  156  207  280  
增长率 yoy% 28.34% 12.72% 28.40% 32.08% 35.62% 
每股收益（元） 0.36  0.41  0.52  0.69  0.94  
每股现金流量 0.35  0.39  0.31  0.77  0.46  

净资产收益率 13.24% 13.43% 13.88% 16.59% 18.19% 
P/E 43.10  38.23  29.78  22.54  16.62  
PEG 1.79  1.20  1.30  0.94  0.52  
P/B 5.71  5.14  4.13  3.74  3.02  

投资要点 

 事件：菲利华发布 2018 年一季度业绩报告，公司实现营业收入 1.32 亿元，

同比增长 41.94%；归母净利润 2104.21 万元，同比增长 38.40%；扣非后

归母净利 1655.06 万元，同比增长 23.11%。 

 半导体营收增速加快，光通信和军工领域稳步增长。下游半导体市场需求

较好，公司半导体用石英玻璃材料和石创石英玻璃制品销售情况良好，继

续保持2017年增速加快的态势，预计2018Q1营收增速分别超过50%和40%。

军工和光通信领域需求稳步增长。由于半导体用石英玻璃材料的毛利率在

公司各项业务中相对较低，2018Q1 的毛利率为 43.6%，同比小幅下降 0.9

个百分点，三项费用率同比上升 3.8%，净利率为 15.9%，同比下降 0.4 个

百分点。 

 汇兑损益致财务费用率增加，管理费用和销售费用率均小幅下滑：报告期

内，美元波动导致以美元计价资产贬值，汇兑损益使得财务费用率较去年

同期上升 5.8 个百分点。公司管理费用为 2745.07 万元，同比增加 30.71%，

一方面由于公司进一步加大高品质石英玻璃材料的研发投入力度，另一方

面是限制性股票摊销成本增加所致。在研发领域，两项重要研发项目均取

得阶段性进展。其中，石英粉、石英玻璃基础研究及产业化关键制备技术

已开发出完整技术装备和工艺，将填补国内高性能合成石英玻璃规模化生

产技术的空白，打破国外技术及产品垄断，满足国内航天、微电子半导体

行业等核心领域对高性能合成石英玻璃的需求。公司经营性现金流量净额

为 20.52 亿元，同比增加 16.39%。本期销售增加，回款较上期增多。 

 投资建议：公司是国内石英玻璃行业龙头，深耕石英玻璃五十年，在半导

体、光通信、航天航空等领域技术优势明显：1）在半导体领域，公司是国

内唯一获得主要半导体设备商（东京电子、应材、Lam）认证的石英材料供

应商；2）在航天航空领域，公司是全球少数具有石英纤维量产能力的制造

商之一，具有军方供货资质；3）在光通信领域，公司可提供绝大部分石英

玻璃辅材器件。三大主业景气均向上，光纤稳定增长，军工和半导体加速

增长（2017 年半导体业务营收增速为 46%），而且半导体产业链向国内迅速

转移，公司作为研发和技术龙头，有望加速实现进口替代。我们预计公司 

2018-2020 年归母净利润分别为 1.56/2.07/2.80 亿元，当前股价对应

18/19/20 年 PE 分别为 30/23/17 倍。对比其他半导体材料公司，公司估值

偏低，给予“增持”评级。 

 风险提示：下游需求增长不及预期，新品拓展不及预期 
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事件： 

菲利华发布 2018 年一季度业绩报告，公司实现营业收入 1.32 亿元，同比增长

41.94%；归母净利润 2104.21 万元，同比增长 38.40%；扣非后归母净利 1655.06

万元，同比增长 23.11%。 

  

图表 1：菲利华 2018Q1 营收增速为 41.94%  图表 2：菲利华 2018Q1 归母净利增速为 38.40% 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

点评 

 半导体营收增速加快，光通信和军工领域稳步增长。下游半导体市场需求较好，

公司半导体用石英玻璃材料和石创石英玻璃制品销售情况良好，继续保持

2017 年增速加快的态势，预计 2018Q1 营收增速分别超过 50%和 40%。军工

和光通信领域需求稳步增长。由于半导体用石英玻璃材料的毛利率在公司各项

业务中相对较低，2018Q1 的毛利率为 43.6%，同比小幅下降 0.9 个百分点，

三项费用率同比上升 3.8%，净利率为 15.9%，同比下降 0.4 个百分点。 

 

图表 3：菲利华毛利率、净利率水平变化 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 汇兑损益致财务费用率增加，管理费用和销售费用率均小幅下滑：报告期内，

美元波动导致以美元计价资产贬值，汇兑损益使得财务费用率较去年同期上升

5.8 个百分点。公司管理费用为 2745.07 万元，同比增加 30.71%，一方面由

于公司进一步加大高品质石英玻璃材料的研发投入力度，另一方面是限制性股

票摊销成本增加所致。在研发领域，两项重要研发项目均取得阶段性进展。其

中，石英粉、石英玻璃基础研究及产业化关键制备技术已开发出完整技术装备
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和工艺，将填补国内高性能合成石英玻璃规模化生产技术的空白，打破国外技

术及产品垄断，满足国内航天、微电子半导体行业等核心领域对高性能合成石

英玻璃的需求。公司经营性现金流量净额为 20.52 亿元，同比增加 16.39%。

本期销售增加，回款较上期增多。 

图表 4：菲利华 2018Q1 财务费用率升高  图表 5：菲利华经营性现金流量净额变化（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 投资建议：公司是国内石英玻璃行业龙头，深耕石英玻璃五十年，在半导体、

光通信、航天航空等领域技术优势明显：1）在半导体领域，公司是国内唯一

获得主要半导体设备商（东京电子、应材、Lam）认证的石英材料供应商；2）

在航天航空领域，公司是全球少数具有石英纤维量产能力的制造商之一，具有

军方供货资质；3）在光通信领域，公司可提供绝大部分石英玻璃辅材器件。

三大主业景气均向上，光纤稳定增长，军工和半导体加速增长（2017 年半导

体业务营收增速为 46%），而且半导体产业链向国内迅速转移，公司作为研发

和技术龙头，有望加速实现进口替代。我们预计公司 2018-2020 年归母净利

润分别为1.56/2.07/2.80亿元，当前股价对应18/19/20年PE 分别为30/23/17

倍。对比其他半导体材料公司，公司估值偏低，给予“增持”评级。 

 风险提示：下游需求增长不及预期，新品拓展不及预期 
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图表 6：菲利华财务报表 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 441 545 744 1,025 1,429 货币资金 291 291 397 547 762

    增长率 29.5% 23.7% 36.3% 37.9% 39.4% 应收款项 179 242 332 459 644

营业成本 -229 -284 -404 -566 -796 存货 48 73 100 142 199

    %销售收入 51.9% 52.1% 54.4% 55.2% 55.7% 其他流动资产 76 46 114 95 184

毛利 212 261 339 459 633 流动资产 596 651 943 1,243 1,789

    %销售收入 48.1% 47.9% 45.6% 44.8% 44.3%     %总资产 57.5% 55.9% 62.8% 68.1% 74.8%

营业税金及附加 -6 -7 -10 -13 -19 长期投资 0 0 0 0 0

    %销售收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 固定资产 224 350 373 374 372

营业费用 -12 -12 -17 -23 -32     %总资产 21.6% 30.1% 24.8% 20.5% 15.6%

    %销售收入 2.7% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 无形资产 39 26 29 32 34

管理费用 -80 -93 -127 -175 -245 非流动资产 440 513 559 583 604

    %销售收入 18.1% 17.1% 17.1% 17.1% 17.1%     %总资产 42.5% 44.1% 37.2% 31.9% 25.2%

息税前利润（EBIT） 114 149 186 248 338 资产总计 1,035 1,165 1,502 1,826 2,393

    %销售收入 25.9% 27.3% 24.9% 24.2% 23.6% 短期借款 0 10 41 113 244

财务费用 8 -7 -7 -10 -14 应付款项 165 204 290 422 564

    %销售收入 -1.9% 1.4% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动负债 17 21 22 22 22

资产减值损失 1 3 0 0 0 流动负债 182 235 353 558 830

公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 -1 -1 0 0 0 其他长期负债 37 22 22 22 22

    %税前利润 — — 0.0% 0.0% 0.0% 负债 219 257 375 579 851

营业利润 121 143 179 237 323 普通股股东权益 816 906 1,126 1,245 1,540

  营业利润率 27.4% 26.3% 24.0% 23.2% 22.6% 少数股东权益 1 2 2 2 2

营业外收支 11 -1 5 4 5 负债股东权益合计 1,035 1,165 1,502 1,826 2,393

税前利润 131 142 183 242 328

    利润率 29.7% 26.1% 24.6% 23.6% 23.0% 比率分析

所得税 -22 -21 -27 -35 -48 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 16.6% 14.6% 14.6% 14.6% 14.6% 每股指标

净利润 108 122 156 207 280 每股收益(元) 0.36 0.41 0.52 0.69 0.94

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.73 3.03 3.76 4.16 5.15

归属于母公司的净利润 108 122 156 207 280 每股经营现金净流(元) 0.35 0.39 0.31 0.77 0.46

    净利率 24.5% 22.3% 21.0% 20.1% 19.6% 每股股利(元) 0.16 0.16 0.22 0.29 0.39

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.24% 13.43% 13.88% 16.59% 18.19%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 10.44% 10.48% 10.41% 11.31% 11.71%

净利润 108 122 156 207 280 投入资本收益率 26.20% 24.80% 25.56% 27.60% 35.71%

加:折旧和摊销 24 30 28 30 33 增长率

   资产减值准备 1 3 0 0 0 营业总收入增长率 29.55% 23.71% 36.35% 37.86% 39.37%

   公允价值变动损失 1 0 0 0 0 EBIT增长率 23.68% 30.23% 28.62% 33.21% 36.28%

   财务费用 0 0 7 10 14 净利润增长率 28.34% 12.72% 28.40% 32.08% 35.62%

   投资收益 1 1 0 0 0 总资产增长率 19.36% 12.51% 29.00% 21.52% 31.05%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -34 -50 -100 -17 -189 应收账款周转天数 73.5 85.8 85.8 85.8 85.8

经营活动现金净流 105 117 92 230 138 存货周转天数 35.1 40.2 41.9 42.6 42.9

固定资本投资 -132 -84 -70 -50 -50 应付账款周转天数 75.3 86.3 80.8 83.6 82.2

投资活动现金净流 -135 -114 -74 -54 -54 固定资产周转天数 150.0 189.4 175.2 131.2 94.0

股利分配 -49 -49 -65 -88 -116 偿债能力

其他 21 44 152 62 247 净负债/股东权益 -35.63% -42.58% -44.83% -52.04% -53.09%

筹资活动现金净流 -28 -5 87 -26 131 EBIT利息保障倍数 -13.4 19.3 25.0 24.2 23.6

现金净流量 -59 -3 106 150 215 资产负债率 21.13% 22.04% 24.94% 31.73% 35.58%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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