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市场数据(2022-08-17) 

收盘价(元) 57.92 

一年内最高/最低(元) 67.19/37.00 

沪深 300 指数 4,216.96 

市净率(倍) 10.75 

流通市值(亿元) 274.82 
  

基础数据(2022-06-30) 

每股净资产(元) 5.39 

每股经营现金流(元) 0.16 

毛利率(%) 53.53 

净资产收益率_摊薄(%) 9.16 

资产负债率(%) 16.53 

总股本/流通股(万股) 50,692.33/47,447.82 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《菲 利 华(300395)年报点评：业绩高增长，

航空航天半导体双轮驱动发展》 2022-06-05 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 08 月 18 日 

投资要点： 

菲利华披露 2022 年半年度报告，公司上半年实现营业收入 8.55 亿元，同

比增长 57.04%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.5 亿元，同比增长

37.05%。 

⚫ 军工、半导体双双发力，公司业绩持续高增长 

2022 年上半年营业收入 8.55 亿元，同比增长 57.04%；实现归属于上市公

司股东的净利润 2.5 亿元，同比增长 37.05%，符合预期。 

按主营结构拆分，2022H1 石英玻璃材料实现营业收入 6.07 亿，同比增长

61.64%，占营业收入比例为 70.99%；石英玻璃制品实现营业收入 2.3 亿，

同比增长 57.96%，占营业收入比例为 26.9%。 

公司是国内首家获得国际半导体设备商认证的企业。半导体用石英玻璃材

料的产销保持快速增长趋势。公司半导体用石英材料及制品营业收入较去

年同期增长 38.5%。 

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，持续开发石英玻璃纤维

系列产品，并延伸石英玻璃纤维产业链，拓展石英玻璃纤维立体编织、石

英玻璃纤维增强复合材料制造领域。航空航天领域的高速发展带动了石英

玻璃纤维需求量的快速增长。 

公司军工半导体双双发力，推动公司近年业绩持续高增长。 

2022H1 公司存货 3.68 亿，同比增长 37.3%，其中库存商品 7719 万，同

比增长 61.05%；发出商品 6534 万，同比增长 58.55%。库存和发出产品

大幅增长表明公司订单饱满，未来营业收入增长较强。 

⚫ 毛利率稳中有升，研发投入加大净利率小幅下滑 

2022H1 公司整体毛利率为 53.53%，同比上升 0.16 个 pct。毛利率保持稳

中有升的态势。其中 2022H1 石英玻璃材料毛利率 61.64%，同比下滑

0.62pct；石英玻璃制品毛利率 36.66%，同比上升 2.34%。 

2022H1 公司整体净利率 30.2%，同比下降 3.86 个 pct，主要原因是有两

个，首先是 2022 年公司加大了研发投入，研发人员招聘和研发支出加大，

研发费用和管理费用大幅上升。2022H1 公司研发费用 6838 万，同比增长

142.4%，研发费用率提升2.82 个 pct；公司管理费用率 9.47%，同比提升

1.08 个 pct。其次，公司计提了 1439.86 万资产减值损失，对净利率影响

增加 1.41 个 pct。 
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2022H1 公司加权 ROE 为 9.63%，同比提升 1.26 个 pct。 

⚫ 军工半导体需求旺盛，公司不断打通上下游完整产业链增强核心竞

争力 

军工石英玻璃纤维材料是公司核心业务，第一增长点，受益航空航天需

求增长，航空航天石英玻璃材料需求快速增长，保障了公司基本盘增长

无忧。公司积极布局和拓展半导体石英材料，并逐步取得良好的成就，

公司进入半导体领域的产品型号、规格不断扩大，未来半导体业务有望

成为公司第二增长曲线。 

公司在石英产业不断延伸上下游产业链，打造闭环系统，不断增强企业

核心竞争力。 

军工上，从石英玻璃纤维拓展石英玻璃纤维立体编织、石英玻璃纤维增

强复合材料制造领域。目前已有五个型号的复合材料产品研发成功，通

过了相关试验的考核，得到了用户的认可；另有多个型号高性能复合材

料项目在研发中。 

半导体上，公司是最早获得国际三大半导体设备认证的国内企业，气熔

石英玻璃材料在半导体领域影响力持续提升，电熔石英玻璃材料研发成

功送样客户并得到客户认可，上海石创的石英玻璃器件加工通过中微半

导体设备（上海）股份有限公司认证。 

公司积极延伸石英上游高纯石英砂原料，增强公司原材料的供应能力。

公司2万吨高纯石英砂项目已经投建，截止到中报披露日，完成进度15%。

产能达产后有望增强公司供应链实力，降低原材料成本，并有富余产能

应用于光伏等增长更快的领域。 

⚫ 盈利预测与估值 

鉴于一：公司是全球少数具有石英玻璃纤维量产能力的制造商之一，是

国内航空航天领域石英玻璃纤维主导供应商，产品从石英玻璃纤维材料

不断向石英玻璃复合材料结构件拓展，受益航空航天需求可持续快速增

长；二：公司是国内首家通过三大国际半导体原厂设备商认证，半导体

石英材料业务不断拓展更多产品和领域。我们上调公司 2022 年-2024

年营业收入预测至 17.08亿、22.84亿、29.92亿，上调公司 2022年-2024

年归母净利润预测至 5.65 亿、7.89 亿、10.45 亿，对应的 PE 分别为

51.96X、37.22X、28.1X，继续维持“增持”评级。 

风险提示：1：航空航天需求不及预期；2：原材料高纯石英砂价格继

续上涨；3：募投产能进度不及预期；4：行业竞争加剧，市场份额下

滑。 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 864 1224 1708 2284 2992 

   增长比率（%） 10.86% 41.68% 39.55% 33.78% 30.99% 

净利润（百万元） 238 370 565 789 1045 

   增长比率（%） 24.30% 55.44% 52.66% 39.61% 32.48% 

每股收益(元) 0.47 0.73 1.11 1.56 2.06 

市盈率(倍) 123.31 79.33 51.96 37.22 28.10 

资料来源：聚源数据、中原证券 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

 

图 3：单季度公司营业收入（百万元）  图 4：单季度公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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图 5：公司盈利能力指标  图 6：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
 

 

 

图 7：分产品营业收入结构（百万元） 

 

 

 

图 8：分产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 2387 3035 4264  营业收入 864 1224 1708 2284 2992 

  现金 395 679 878 1248 2046  营业成本 414 602 770 1006 1319 

  应收票据及应收账款 438 473 760 813 1182  营业税金及附加 9 9 15 18 25 

  其他应收款 1 6 4 14 6  营业费用 12 15 20 25 30 

  预付账款 100 39 92 110 173  管理费用 90 113 154 201 260 

  存货 199 324 318 476 477  研发费用 73 95 137 178 224 

  其他流动资产 470 351 334 373 380  财务费用 2 -8 0 0 0 

非流动资产 904 1381 1601 1842 2038  资产减值损失 -1 -2 0 0 0 

  长期投资 0 7 11 16 20  其他收益 10 21 27 34 48 

  固定资产 606 970 1155 1371 1536  公允价值变动收益 3 1 0 0 0 

  无形资产 57 97 118 148 174  投资净收益 5 13 14 21 26 

  其他非流动资产 242 307 317 307 307  资产处置收益 0 -5 -4 -8 -8 

资产总计 2506 3252 3987 4877 6302  营业利润 279 425 649 904 1199 

流动负债 355 492 731 820 1184  营业外收入 1 1 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 7 3 0 0 0 

  应付票据及应付账款 266 316 513 555 852  利润总额 273 423 649 904 1199 

  其他流动负债 89 177 218 265 332  所得税 33 47 75 103 138 

非流动负债 63 100 100 100 100  净利润 239 376 574 801 1061 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1 6 9 12 16 

  其他非流动负债 63 100 100 100 100  归属母公司净利润 238 370 565 789 1045 

负债合计 418 593 832 920 1284  EBITDA 334 494 759 1046 1354 

 少数股东权益 8 197 205 217 233  EPS（元） 0.71 1.10 1.11 1.56 2.06 

  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 1724 2513 3558  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2081 2463 2950 3739 4784  成长能力      

负债和股东权益 2506 3252 3987 4877 6302  营业收入（%） 10.86% 41.68% 39.55% 33.78% 30.99% 

       营业利润（%） 27.08% 52.54% 52.66% 39.21% 32.66% 

       归属母公司净利润（%） 24.30% 55.44% 52.66% 39.61% 32.48% 

       获利能力      

       毛利率（%） 52.07% 50.79% 54.92% 55.95% 55.91% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 27.57% 30.25% 33.09% 34.53% 34.93% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 11.44% 15.03% 19.15% 21.10% 21.84% 

经营活动现金流 189 294 606 754 1149  ROIC 11.49% 13.61% 17.86% 19.90% 20.80% 

  净利润 239 376 574 801 1061  偿债能力      

  折旧摊销 61 85 119 156 173  资产负债率（%） 16.68% 18.23% 20.86% 18.87% 20.38% 

  财务费用 -3 -1 0 0 0  净负债比率（%） 20.01% 22.29% 26.35% 23.26% 25.60% 

  投资损失 -5 -13 -14 -21 -26  流动比率 4.51 3.80 3.26 3.70 3.60 

 营运资金变动 -117 -169 -77 -189 -68  速动比率 3.62 3.03 2.68 2.97 3.04 

  其他经营现金流 12 16 4 8 8  营运能力      

投资活动现金流 -649 -145 -329 -384 -351  总资产周转率 0.37 0.42 0.47 0.52 0.54 

  资本支出 -203 -309 -339 -400 -372  应收账款周转率 3.93 5.42 5.54 5.81 6.00 

  长期投资 -446 164 -4 -5 -4  应付账款周转率 3.28 3.38 3.27 3.13 3.21 

  其他投资现金流 0 0 14 21 26  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -63 104 -78 0 0  每股收益（最新摊薄） 0.47 0.73 1.11 1.56 2.06 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.37 0.58 1.20 1.49 2.27 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.10 4.86 5.82 7.38 9.44 

  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 123.31 79.33 51.96 37.22 28.10 

  其他筹资现金流 -69 40 -78 0 0  P/B 14.11 11.92 9.95 7.85 6.14 

现金净增加额 -525 251 199 370 798  EV/EBITDA 59.27 43.65 37.56 26.89 20.18 

资料来源：聚源数据、中原证券  
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强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 
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