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菲利华（300395.SZ） 

2022H1 归母净利润 2.5 亿，同比增长 37.05%，延续高增长 
事件：公司发布 2022 年中报。2022H1 公司实现营收（8.55 亿，同比+57.04%），归母净

利润（2.50 亿，同比+37.05%），扣非归母净利润（2.39 亿，同比+37.27%）；单季度看，

2022Q2 营收（4.83 亿，同比+70.82%，环比+29.55%），归母净利润（1.60 亿，同比+48.56%，

环比+76.90%），扣非归母净利润（1.54 亿，同比+55.39%，环比+82.69%）。2022H1 营

收、归母净利润同比、环比均延续高增长势态，整体略超预期，随着股权摊销的减少，下半

年利润增速或将进一步提速。 

利润表：2022H1 营收、归母净利润同比大幅增长，下半年利润增速或将提速。2022H1 公

司营收同比增长 57.04%，其中主营业务石英玻璃材料、石英玻璃制品营收增速分别为

61.38%和 57.96%，表明下游应用持续高景气，公司产能释放持续带动业绩增长。盈利能力

上，公司销售毛利率 53.53%，同比持平，其中石英玻璃材料毛利率 61.38%（-0.62pct）；

石英玻璃制品毛利率 36.66%（+2.34pct），毛利提升得益于光伏、光通讯下游回暖。费用

端，公司管理/销售费用分别增长 77.36%、50.40%主要是股权摊销所致，研发费用增长

142.43%源于在研项目大幅增加和股权摊销，22H1 在费用大幅增加的情况下归母净利润仍

有+37.27%的增长，下半年随着股权摊销的减少利润将进一步释放。 

资产负债表：多个科目表明公司未来将延续高增长。1）存货 3.68 亿：2022H1 较年初增长

13.80%，其中在产品和库存商品分别增长 95.92%、75.94%，公司抓紧生产应对下游旺盛

需求；2）应收账款及票据 7.59 亿：2022H1 较年初增长 60.46%，主要是订单增长所致。 

俄乌战场持续拉锯、台海局势不断演绎或将进一步催化武器装备的放量列装；美国芯片法案

落地全面利好国内半导体产业尤其是半导体制造的国产化提速。菲利华作为国内高端石英

龙头企业，是国内首家获国际三大半导体原产设备商认证的石英材料企业，同时是中国航空

航天领域石英纤维材料主导供应商，产品广泛应用于国防军工和半导体制造两大高景气赛

道。 

航空航天：菲利华是国内航空航天用石英纤维的主导供应企业，成长路径： 

1、全面备战能力建设带来军机、导弹放量列装直接推动石英纤维需求快速增长。 

2、由石英纤维向立体编织、复合材料结构件产业链延伸预计带来 2-4 倍成长空间。 

3、特种新装备为石英纤维打开在防隔热、高透波、特种绝缘领域的新应用，带来新的业绩

增长。 

半导体：持续推进高端突破和石英玻璃材料制品一体化路线，成长路径： 

1、美国“芯片法案”落地，半导体产业国产加速化势在必行：石英玻璃是半导体制造环节

的关键材料，国产厂商份额有望持续提速。 

2、布局光掩膜基板精加工，破垄断定位打造未来增长：公司 2022 年通过扩股增资引入 TCL

等产业协同战略投资者助力合肥光掩模工厂业务的快速健康发展。 

3、打造玻璃材料制品一体化企业：公司持续推进电熔石英玻璃产品和各类子产品的认证，

2022 年新投资荆州石英玻璃制品加工厂扩充产能应对下游旺盛需求。 

4、战略布局高纯石英砂项目：长期目标将实现半导体用高纯石英砂自给，保障原材料供应

安全，首期 10000 吨中等纯度石英砂可用于光伏产业并贡献额外业绩。 

投资建议：菲利华是航空航天（导弹、军机、特种新装备）、半导体双高景气度赛道上核心

卡位企业，我们预计 2022~2024 年公司归母净利润分别为 5.23 亿元、7.86 亿元、11.01 亿

元，对应 PE 分别为 56.2X、37.4X、26.7X，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；新装备列装不及预期；产品认证进度不及预期。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 864 1,224 1,731 2,286 2,925 

增长率 yoy（%） 10.9 41.7 41.5 32.1 27.9 

归母净利润（百万元） 238 370 523 786 1,101 

增长率 yoy（%） 

 

 

24.3 55.4 41.2 50.4 40.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 0.73 1.03 1.55 2.17 

净资产收益率（%） 11.5  14.1  16.9  20.9  23.1  

P/E（倍） 123.3  79.3  56.2  37.4  26.7  

P/B（倍） 14.1  11.9  10.1  8.2  6.4   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1602 1872 2128 2660 3512  营业收入 864 1224 1731 2286 2925 

现金 395 679 622 750 970  营业成本 414 602 865 1129 1395 

应收票据及应收账款 438 473 566 754 1025  营业税金及附加 9 9 14 18 25 

其他应收款 1 6 3 9 7  营业费用 12 15 16 15 14 

预付账款 100 39 158 203 290  管理费用 90 113 135 121 117 

存货 199 324 427 593 869  研发费用 73 95 124 127 142 

其他流动资产 470 351 351 351 351  财务费用 2 -8 -18 -18 -23 

非流动资产 904 1381 1686 2006 2369  资产减值损失 -1 -2 0 0 0 

长期投资 0 7 15 22 30  其他收益 10 21 0 0 0 

固定资产 606 970 1238 1516 1832  公允价值变动收益 3 1 1 1 1 

无形资产 57 97 105 118 134  投资净收益 5 13 5 6 7 

其他非流动资产 242 307 328 350 374  资产处置收益 0 -5 0 0 0 

资产总计 2506 3252 3813 4665 5881  营业利润 279 425 601 902 1262 

流动负债 355 492 604 764 970  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 7 3 3 4 4 

应付票据及应付账款 266 316 430 571 777  利润总额 273 423 598 899 1259 

其他流动负债 89 177 174 193 192  所得税 33 47 72 106 148 

非流动负债 63 100 100 100 100  净利润 239 376 526 793 1111 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1 6 4 7 10 

其他非流动负债 63 100 100 100 100  归属母公司净利润 238  370  523  786  1101  

负债合计 418 593 704 864 1070  EBITDA 322  486  674  1004  1394  

少数股东权益 8 197 200 207 217  EPS（元） 0.47 0.73 1.03 1.55 2.17 

股本 338 338 507 507 507        

资本公积 825 888 719 719 719  主要财务比率      

留存收益 927 1237 1611 2191 3018  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2081 2463 2909 3594 4594  成长能力      

负债和股东权益 2506 3252 3813 4665 5881  营业收入(%) 10.9 41.7 41.5 32.1 27.9 

       营业利润(%) 27.1 52.5 41.3 50.1 40.0 

       归属于母公司净利润(%) 24.3 55.4 41.2 50.4 40.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 52.1 50.8 50.1 50.6 52.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 27.6 30.2 30.2 34.4 37.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.5 14.1 16.9 20.9 23.1 

经营活动现金流 189 294 398 649 813  ROIC(%) 10.9 14.3 17.3 21.4 23.5 

净利润 239 376 526 793 1111  偿债能力      

折旧摊销 61 84 95 126 161  资产负债率(%) 16.7 18.2 18.5 18.5 18.2 

财务费用 2 -8 -18 -18 -23  净负债比率(%) -18.2 -24.3 -19.0 -18.9 -19.5 

投资损失 -5 -13 -5 -6 -7  流动比率 4.5 3.8 3.5 3.5 3.6 

营运资金变动 -119 -169 -199 -244 -427  速动比率 3.6 2.9 2.4 2.3 2.4 

其他经营现金流 10 25 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -649 -145 -394 -439 -516  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 204 319 297 313 356  应收账款周转率 2.2 2.7 2.7 2.7 2.7 

长期投资 -446 179 -7 -8 -8  应付账款周转率 2.0 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -891 352 -104 -134 -168  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -63 104 -62 -82 -77  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.73 1.03 1.55 2.17 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.58 0.79 1.28 1.60 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.10 4.86 5.74 7.09 9.06 

普通股增加 0 0 169 0 0  估值比率      

资本公积增加 7  64  -169  0  0   P/E 123.3  79.3  56.2  37.4  26.7  

其他筹资现金流 -69  40  -62  -82  -77   P/B 14.1  11.9  10.1  8.2  6.4  

现金净增加额 -525  251  -57  128  221   EV/EBITDA 88.6  58.9  42.6  28.5  20.3  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价  
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