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菲利华 VS 石英股份 VS 凯德石英

石英玻璃材料产业链深度梳理

对半导体产业链，我们之前做过不少研究，例如半导体设备、芯片代

工等。

与半导体的生产制造相比，上游的材料领域，也同样重要。根据相关

数据统计，目前在国内半导体制造环节国产材料的使用率不足 15%，

先进工艺制程和先进封装领域，半导体材料的国产化率更低。

综合来看，我国半导体材料产业链正历经从无到有、从弱到强的变革。

顺着这个思路，我们今天研究半导体材料领域的一个细分市场——

石英材料。

从产业链结构看：

上游主要为原材料石英砂供应商，国内原材料主要供应商为东海恒泰

石英光电材料有限公司，国外原材料供应商为美国 Unimin。
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中游为石英材料生产者，包括菲力华、石英股份、凯德石英（新三板）、

亿仕达（已退市）；

下游为石英材料应用企业，主要为军工类、半导体类、光通讯类、光

源和光伏类企业。

图：产业链结构

来源：塔坚研究
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对于这条产业链，我们着重考虑：

1）石英玻璃材料，未来的增长受什么因素驱动？

2）在这条产业链上，企业的竞争力到底取决于哪些关键因素？

（壹）

石英玻璃（SiO2）起源于国外，20 世纪 50 年代，随着半导体技术和

新型电光源（灯泡）对石英玻璃用量的激增，石英玻璃行业得以开始

发展。

石英玻璃是采用石英砂作为原料，先经过气炼熔融制作为石英锭，然

后经热改型和冷加工，制成石英筒、石英管、石英板等材料和制品。

特别是光掩膜板，是很重要的半导体材料。

图：石英玻璃材料及制品

来源：西南证券
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石英玻璃具有一系列优良的物理、化学性能，具有极低的热膨胀系数、

优异的耐温性、良好的化学稳定性、优良的电绝缘性、低而稳定的超

声延迟性、紫外和可见光及近红外光谱透过率，并拥有高于普通玻璃

的机械性能。

因此，石英玻璃可以被广泛应用于需要提供高温、洁净、耐蚀、透光、

滤波等性能的产业链上，例如航空航天、半导体、光通讯、电光源等

行业。

今天我们以菲利华 vs 石英股份 vs 凯德石英，来看看石英材料行业的

情况。

（贰）

从收入构成看，这三家公司主要产品为石英材料或石英制品，下游应

用领域包括光源、光伏、半导体，以及航空航天。

具体来看：

菲利华——收入包括石英玻璃材料（64.68%）、石英玻璃制品

（30.02%），其未按下游应用领域披露收入构成。但要注意，菲利
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华是国内仅有的具有军工资质的石英材料供应商，产品应用于飞机雷

达罩、航天耐高温材料上。

石 英 股 份 — — 按 照 下 游 应 用 领 域 分 ， 其 收 入 主 要 来 自 光 源

（42.24%）、光伏（41.76%）、光纤半导体（45.24%，以光纤为

主）。

凯德石英——按照下游应用领域分，收入来自半导体（55%）、光

伏（45%）。

图：2020Q3 收入结构（单位：%）

来源：塔坚研究

然后，我们来看近期财务数据：
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图：近期业绩数据

来源：塔坚研究

从近期数据来看，收入规模由大到小依次是：菲利华>石英股份>凯

德石英。

从增速来看，三家公司的收入均实现了正增长，是因为卫生事件影响

基本消除，生产恢复，订单和出货量较好。

接着，再回看近十个季度的收入增速情况：

图：季度收入增速（单位：%）

来源：塔坚研究
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注意，2019 年季度增速整体开始下滑，因这期间宏观因素导致，菲

利华和石英股份分别占比 30.28%和 35.2%的外贸收入受到影响。

2020Q1 菲利华收入下降 40%，增速敏感性高于石英股份，主要原

因为菲利华为湖北企业，受卫生事件影响严重。随着 Q2/Q3 卫生事

件的消除，菲利华收入反弹至正常水平。

凯德石英因收入基数小，叠加 2019 年获得中芯国际订单，所以收入

增长明显高出其他两家，且受宏观因素的影响较小。

（叁）

图：回报情况/杜邦因子拆分

来源：塔坚研究

综合来看，菲利华的回报水平较高，ROE 在 15%左右，其次为凯德

石英、石英股份。
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从权益乘数看，菲利华乘数较大，是因为占用上游供应商的应付账款

较多。

净利率方面，菲利华的净利率较为稳定；石英股份的净利率提升，主

要来自不可持续处置股权产生的投资收益；凯德石英净利率过去三年

大幅提升，原因是规模提升带来的毛利率提升，从而净利率追赶大型

石英材料制造商。

（肆）

目前，高性能石英玻璃材料及制品服务于光源、光伏、光通讯、半导

体和军工这五个主要领域，其中，半导体占比 65%。
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图：石英下游应用市场占比

来源：塔坚研究

这四个领域的产品市场存量规模巨大，并将继续保持增长，从而对石

英制品的需求有较强拉动作用。因此，整个石英玻璃材料下游需求的

增速，按照各领域占比加权计算，可以粗略表达为：

石英材料市场的增速=半导体市场增速*65%+光通讯市场增速

*14%+光源市场增速*13%+光伏市场增速*6.5%+航空航天市场增

速*1.5%

挨个来看：

1）半导体

半导体生产过程中，需要消耗大量的石英片、环、板、法兰、刻槽舟、

扩散炉管、清洗槽等高品质石英材料，石英材料的应用贯穿了扩散、氧

化、沉积（石英扩散管）、光刻（光掩膜玻璃基板）、蚀刻（石英环）

等关键过程。 其中，光掩膜基板消耗石英材料占比 31%，其余合计占

比 69%。
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图：半导体生产中石英材料消耗（橘色）

来源：东北证券、中国知网

因此，石英玻璃的景气程度与半导体的销售成强相关性。而半导体行业

具有一定的周期性，周期时间约为 4-6 年，每一轮周期受当时科技创新

驱动：

2002-2005 年，半导体行业受 windows 系统带来的电脑需求增长；

2005-2009 年，半导体行业受笔记本电脑大量普及驱动；

2010-2015 年，半导体行业受智能手机的应用驱动；

2015-2019 年，半导体行业受 AI/物联网/汽车电子驱动。
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图：半导体销售增长

来源：东方证券

我们预计从 2020 年开始，半导体行业将受到 5G/AI/IOT 的科技创新驱

动，或将开启新一轮的景气向上，景气时间预计持续 3-5 年以上。
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图：5G 手机出货量

来源：招商证券

图：AloT 市场规模及增长

来源：银河证券
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目前，市场很多公司和产业都出现了“缺芯”的情况。所以，综合未来

半导体下游市场景气度和目前供给的短缺，半导体的量价均有上涨的预

期。

考虑到半导体上行周期的平均增速（约为 15%），我们测算未来五年半

导体市场 GAGR 15%。

2）光通讯 石英材料应用在光纤的生产制造中，光纤由石英生产出的

光纤预制棒进一步拉丝得到。

图：光纤生产流程

来源：长城证券

参考我们在光纤产业链的报告观点，光纤市场渗透率已经高达 95%，2019

年光纤市场产量下滑 16.7%，无进一步提升的空间。目前 5G 对光纤的拉

动只是维护性的增加，推动效果不显著。
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因此，综合考虑到未来的 5G 以及目前过剩的产能，我们假设未来五年

的光纤市场保持不变，GAGR 0%。

3）光源 在 2008 年之前，光源市场主要为白炽灯、卤素灯和荧光灯，

卤素灯与荧光灯均通过化学反应来实现照明效果，因石英玻璃的抗高

压与熔点高不会参与化学反应的特性，是卤素灯与氙气灯灯壳的主要

材料。

随着半导体成本的不断降低，使用半导体控制光源的 LED 灯份额随后

逐年上升。白炽灯因耗电高、寿命低的明显缺陷已经被市场所淘汰。

LED 灯的优点包括可控强、寿命长、亮度高等，已经成为光源中主要

产品。

图：全球光源类型及占比
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来源：华创证券

据 Euromonitor 统计数据，全球家居光源零售市场结构不断变化，其

中 LED 灯占比快速提升，已经由 2009 年的 5.03%提升至 2019 年的

65.28%，预计未来其市场份额将进一步提升。

所以，我们预计到 2024 年，卤素灯和荧光灯市场份额从 34.72%降低

至 10%，GAGR -28.4%。（需要注意的是，LED 灯消耗的石英材料是体

现在半导体上，也就是说前面的半导体市场规模的测算是包括 LED 灯

数据，所以我们不需要对其重复分析）。

（伍）

4）光伏

石英材料应用在光伏组件中的光伏玻璃中，约占光伏玻璃成本的

12%。

因每平方米光伏玻璃使用石英材料是固定的，所以，石英材料增速与

光伏玻璃成正比例关系。参照我们在光伏玻璃产业链文章中的测算，

未来光伏用石英玻璃材料 GAGR 10%。
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5）航空航天（军工）

军工对石英制品需求的拉动，主要是航空航天设备的生产制造。其中，

航空指的是在大气层之下的飞行器械（一般指飞机），航天指的是大

气层之上的飞行器械（一般指火箭）。

航空航天市场增速=航空市场增速*航空市场占比+航天市场增速*航天

市场占比

……………………
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