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公司投资评级 持有 

当前股价(2021.4.28) 42.70 元 

基础数据（2021.4.28） 

上证指数 3454.07 

总股本（亿股） 3.38 

流通 A 股（亿股） 3.12 

资产负债率（2020 年末） 16.68% 

ROE（摊薄）（2020 年） 11.44% 

PE（TTM） 48.60 

PB（LF） 6.57 

  

公司近一年与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 4月 23日公告，公司实现营业收入 8.64亿元(+10.86%)，

归母净利润 2.38亿元(+24.30%)，毛利率 52.07%（+2.34pcts），净

利率 27.73%（+3.01pcts）。同时，公司 4月 27日公告 2021年一季

度业绩预告，公司一季度营业收入 2.62亿元（+143.76%），归母净

利润 0.75 亿元（+365.04%）；排除疫情影响，与 2019 年相比，一

季度营业收入增长 50.20%，归母净利润增长 169.82%。 

➢ 投资要点： 

⚫ 半导体领域开启高增长，航空航天领域营收稳步提升 

报告期内公司实现营业收入 8.64亿元(+10.86%)，归母净利润

2.38 亿元(+24.30%)，公司克服新冠疫情影响，保持稳步增长。毛

利率 52.07%（+2.34pcts），主要原因为毛利较高的石英玻璃材料制

品占比提升，净利率 27.73%（+3.01pcts），为五年新高，公司盈利

能力持续上升。 

从产品来看，公司主营业务可分为石英玻璃材料和石英玻璃制

品，其中石英玻璃材料收入 6.60 亿元（+30.96%），占营业收入比

76.41%，近五年复合增长率 21.62%，保持稳定增长。 

公司的石英玻璃材料主要用于半导体和航空航天领域。在半导

体领域，主要应用于半导体芯片制程中，是半导体蚀刻、扩散、氧

化等工序所需的承载器件与腔体耗材。公司是国内首家通过国际三

大半导体原产设备商认证的石英材料企业，全面进入了国际半导体

产业链。报告期内，受益于半导体市场快速发展，公司半导体营收

同比增长 38%，市场占有率持续提升。 

在航天航空领域，公司生产的石英玻璃纤维和以石英玻璃纤维

为基材的复合材料具有优良的耐高温、耐烧蚀、高透波与电绝缘性

能是航空航天领域不可或缺的战略材料。公司是全球少数几家具有

石英玻璃纤维批量生产能力的制造商之一，也是国内航空航天领域

用石英玻璃纤维的主导供应商。报告期内，公司大力提升石英玻璃

纤维产能，石英玻璃纤维营收稳步增长。 

石英玻璃制品收入 1.85亿元（-20.87%），且毛利率有所下滑，

我们认为其原因或许与公司石英玻璃制品的主要应用场景之一为

光通讯，受益于国家 5G 战略的推进，国内光通讯行业产能迅速扩

大，行业竞争加剧有关。 
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⚫ 产业链不断延伸，提升企业核心竞争力 

公司在客户的需求引领下，积极拓展，在产业链上不断延伸，不仅为客户提供一站式服务，同时也

降低了产品生产成本，保证了产品制程质量可控，具有产品全产业链服务优势，提升企业核心竞争力。 

半导体核心思路为向全品类石英材料发展、向产业链下游延伸；其中全品类材料方面，公司气熔石

英玻璃材料和合成石英玻璃材料已经通过认证，电熔石英玻璃材料研发成功送样客户并得到客户认可；

向产业链下游延伸方面，公司将材料延伸至制品，考虑到材料、制品市场空间约为 1:1，预计市场空间

可扩大一倍。在航空航天方面，公司从只供应材料，向复材结构件延伸，有望使公司从之前的原材料提

供商，变为分系统提供商，产品附加值也将得到较大提升。 

 

⚫ 产能拓展进展顺利，为十四五高速发展储备实力 

公司于 2019 年募集资金 7.00 亿元用于产能建设，截至 2020 年底，项目建设完成进度已达 70%。

2020 年，合成石英玻璃三期项目顺利投产。通过技术研发和工艺改善，合成石英玻璃生产效率大幅提

高，产能突破 400吨；高均匀性光学合成石英玻璃批量供货；低羟基电熔石英玻璃材料为多家客户提供

测试和认证样品；上海石创新建精密光学玻璃加工车间，批量生产供货。石英玻璃纤维产能快速提升，

建筑面积 2.5 万平方米的石英玻璃纤维新车间完成主体工程建设，全面进入设备安装调试阶段，预计

2021年 6月份部分投入生产。 

根据 WSTS 于 2020 年 12 月发布的数据统计，全球半导体市场规模预计 2021 年将同比增长 8.4%，

创历史新高。半导体国产化趋势将加速，国内半导体材料行业将获得更多政策、市场、资金支持。半导

体市场需求旺盛，半导体行业增速带动石英玻璃材料需求增长。“十四五”期间国家将持续加大对航空

航天产业的扶持力度，对我国航空航天产业和商业航天企业发展将有积极的助力作用。未来中国航天领

域发展将稳步推进，运载火箭、卫星、航天飞行器、空间站等数量的不断增加，将拉动石英玻璃纤维材

料及其高性能复合材料市场。 

半导体与航空航天领域的高速发展，石英玻璃材料及制品的需求增长较快。我们认为，公司通过扩

大规模，提升技术水平，从材料生产到初级加工，继续向石英玻璃产品纵深领域发展，不断降低生产成

本，提升附加值，为十四五的黄金发展时期储备较好的实力。 

 

➢ 投资建议 

1. 我们认为，公司作为国内首家通过国际三大半导体原产设备商认证的石英材料企业，随着半导

体行业的增长及国产化趋势，十四五期间公司半导体领域将迎来高速发展时期。在航空航天领域，公司

作为国内市场占有率领先的企业，在下游需求稳步增长，新型号牵引的带动下石英纤维制品也将保持稳

定增长态势； 

2. 公司在客户的需求引领下，在产业链上不断延伸，不仅能为客户提供一站式服务，打造产品全

产业链服务的优势；同时也可降低产品生产成本，保证产品制程质量可控，进一步提升企业核心竞争力。 

3. 公司募投项目建设稳步推进，为迎接十四五高速发展期做了较好的储备。 

 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 10.94 亿元、13.51 亿元和 16.51

亿元，归母净利润分别为 2.95亿元、3.59亿元及 4.46 亿元，EPS分别为 0.87元、1.05元、1.31元，

当前股价分别对应 2021-2023 年的 PE为 49倍、40倍和 32倍。  

 

风险提示：宏观经济波动导致市场需求下降；公司产能建设不及预期；产品价格波动和毛利率下滑

的风险。 
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➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 863.58  1093.97  1350.69  1651.02  

    增长率(%) 10.86% 26.68% 23.47% 22.24% 

归属母公司股东净利润 238.11  295.36  359.31  445.81  

    增长率(%) 24.30% 24.04% 21.65% 24.07% 

每股收益(EPS)（元） 0.58  0.87  1.05  1.31  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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◆ 2016-2020 年公司年报主要财务数据 

图 1：公司近五年年报营业收入及增速（单位：百万元；%）  图 2：公司近五年年报归母净利润及增速（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司近五年年报三费情况（单位：百万元）  图 4：公司近五年研发投入及其占营收比例（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用包含研发费用 
 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

 

图 5：公司近五年收入构成（单位：百万元；%）  图 6：公司近五年年报毛利率情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 
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数据来源：WIND，中航证券研究所注：表中管理费用中均包含研发费用 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    营业收入 863.58 1093.97 1350.69 1651.02

 减:营业成本 413.91 534.68 658.73 798.27

    营业税金及附加 8.96 5.58 7.29 8.59

    销售费用 12.22 20.75 24.50 29.31

    管理费用 239.80 202.38 256.63 313.69

    财务费用 1.61 -4.70 -5.95 -8.54

    资产减值损失 -0.56 0.00 0.00 0.00

 加:投资收益 4.51 5.00 4.00 3.00

    公允价值变动损益 2.79 1.40 1.63 1.74

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 278.73 341.67 415.11 514.44

 加:其他非经营损益 -6.20 -3.52 -3.98 -4.21

    利润总额 272.53 338.15 411.13 510.23

 减:所得税 33.08 41.34 49.96 62.12

    净利润 239.45 296.80 361.17 448.11

 减:少数股东损益 1.34 1.45 1.86 2.30

    归属母公司股东净利润 238.11 295.36 359.31 445.81

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    货币资金 394.68 389.16 603.00 819.26

    应收和预付款项 538.81 776.72 984.42 1202.26

    存货 199.30 216.24 279.61 350.56

    其他流动资产 469.55 471.08 476.58 481.38

    长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

    固定资产和在建工程 724.02 642.16 554.48 465.26

    无形资产和开发支出 156.80 155.38 153.97 152.56

    其他非流动资产 23.23 31.73 39.53 46.61

    资产总计 2506.40 2682.47 3091.58 3517.88

    短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

    应付和预收款项 331.24 261.77 382.07 447.71

    长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他负债 86.74 107.57 128.94 155.52

    负债合计 417.98 369.34 511.01 603.23

    股本 337.95 341.43 341.43 341.43

    资本公积 824.64 824.64 824.64 824.64

    留存收益 927.32 1147.10 1412.67 1744.45

    归属母公司股东权益 2080.59 2303.86 2569.43 2901.21

    少数股东权益 7.82 9.27 11.14 13.44

    股东权益合计 2088.42 2313.13 2580.57 2914.65

    负债和股东权益合计 2506.40 2682.47 3091.58 3517.88

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    经营活动现金流净额 188.93 50.46 290.99 312.01

    投资活动现金流净额 -648.81 -8.60 -9.37 -10.26

    筹资活动现金流净额 -62.93 -47.38 -67.78 -85.50

    现金流量净额 -525.31 -5.53 213.84 216.26

报表预测
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

张超（证券执业证书号：S0640519070001），中航证券军工行业首席分析师，毕业于清华大学精仪系，空

军装备部门服役八年，有一线飞行部队航空保障经验，后在空装某部从事总体论证工作，熟悉飞机、雷达、

导弹、卫星等空、天、海相关领域，熟悉武器装备科研生产体系及国内外军工产业和政策变化；2016-2018

年新财富第一团队核心成员，2016-2018年水晶球第一团队核心成员。 

 

王宏涛（证券执业证书号：S0640520110001），中航证券军工分析师，毕业于中国航天科工集团第二研究

院第二总体设计部，飞行器设计专业博士。曾从事航天装备总体设计方向研究，熟悉国内外各类航天整机

及主要分系统设计原理，对我国航空航天各军用武器设备行业有较深入了解。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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