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菲利华（300395.SZ）2023 年三季报点评     

1~3Q23 利润增长 10%；多型高性能复材放量在即 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 25 日发布 2023 年三季报，1~3Q23 实现营收 14.95 亿

元，YoY +17.3%；归母净利润 4.1 亿元，YoY +9.7%；扣非净利润 3.8 亿元，

YoY +5.4%。业绩表现基本符合市场预期。公司受到行业整体需求节奏放缓的影

响，但我们注意到，公司当前有 9 个高性能复材项目研发成功，另有多型项目在

研，未来随着下游需求的释放，有望为公司贡献业绩。 

➢ 盈利能力保持在较高水平。1）单季度：3Q23 实现营收 4.72 亿元，YoY 

+12.7%；归母净利润 1.24 亿元，YoY -0.4%；扣非净利润 1.10 亿元，YoY -8.9%。

2）盈利能力：3Q23 毛利率同比提升 1.2ppt 至 51.4%；净利率同比下滑 3.7ppt

至 28.7%。1~3Q23 毛利率同比下滑 1.9ppt 至 50.5%；净利率同比下滑 1.7ppt

至 29.3%。盈利能力有波动但持续保持在较高的水平。 

➢ 研发投入同比增长 44%；回款改善经营净现金流。1~3Q23 期间费用率同

比增加 2.6ppt 至 19.0%：1）销售费用率同比增加 0.2ppt 至 1.2%；2）管理

费用率同比减少 0.5ppt 至 8.7%；3）财务费用率为-1.1%，去年同期为-2.0%；

4）研发费用率同比增加 1.9ppt 至 10.3%；研发费用同比增加 43.8%至 1.53 亿

元。截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票据 8.62 亿元，较 2Q23 末增加 24.2%；

2）预付款项 0.65 亿元，较 2Q23 末增加 26.7%；3）存货 6.46 亿元，较 2Q23

末增加 13.4%；4）合同负债 0.12 亿元，较 2Q23 末减少 8.3%。1~3Q23 经营

活动净现金流为 2.95 亿元，同比增长 29.0%。 

➢ 济南光微投建高端电子精密加工；多型高性能复材放量在即。1）8 月 17

日，上海石创全资子公司济南光微拟建设“高端电子专用材料精密加工项目”，

建设期约 3 年，建成投产后预计实现年营收约 4 亿元；年净利润约 1 亿元。我们

认为，项目充分利用公司在石英玻璃材料方面的原材料优势及上海石创在石英玻

璃深加工方面的技术优势，进一步提高公司在高端电子领域精密加工的能力。2）

公司继推出国内首创的 8.5 代 TFT-LCD 光掩膜基板后，10.5 代 TFT-LCD 光掩膜

基板已研发成功，具备量产能力。截至 2023 年 6 月 30 日，公司共有 9 个高性

能复合材料产品项目研发成功，另有多个型号高性能复合材料项目在研发中。新

研项目不论是技术先进程度还是应用广泛程度，均有较大突破。 

➢ 投资建议：公司是我国高端石英材料龙头，半导体制程用气熔石英玻璃材料

通过了三大国际半导体原厂设备商及日立高新认证；上海石创的石英玻璃制品通

过了中微公司与北方华创认证。公司两次定增赋能长期发展，三期激励激发成长

动能。我们考虑到需求释放节奏，调整盈利预测，预计公司 2023~2025 年归母

净利润分别是 6.0 亿元、7.5 亿元和 10.0 亿元，当前股价对应 2023~2025 年

PE 分别是 35x/28x/21x。我们考虑到公司较强的产品壁垒，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：募投项目建设不及预期、下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1719 2087 2580 3346 

增长率（%） 40.5 21.4 23.7 29.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 489 601 750 1001 

增长率（%） 32.0 22.9 24.8 33.4 

每股收益（元） 0.95 1.16 1.45 1.94 

PE 44 35 28 21 

PB 7.1 5.6 4.7 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1719 2087 2580 3346  成长能力（%）     

营业成本 839 1016 1250 1603  营业收入增长率 40.52 21.36 23.66 29.69 

营业税金及附加 17 20 25 33  EBIT 增长率 31.01 27.28 24.07 33.93 

销售费用 18 21 26 32  净利润增长率 32.05 22.94 24.83 33.44 

管理费用 158 181 223 287  盈利能力（%）     

研发费用 155 182 225 275  毛利率 51.22 51.33 51.55 52.10 

EBIT 535 681 845 1132  净利润率 28.43 28.80 29.07 29.91 

财务费用 -24 -4 -9 -10  总资产收益率 ROA 11.30 11.45 12.13 13.57 

资产减值损失 -6 -4 -4 -4  净资产收益率 ROE 16.26 15.68 16.64 18.42 

投资收益 8 14 19 21  偿债能力     

营业利润 568 695 869 1159  流动比率 3.66 4.50 4.37 4.55 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 2.78 3.67 3.53 3.76 

利润总额 566 696 869 1159  现金比率 1.27 2.40 2.21 2.62 

所得税 53 65 82 109  资产负债率（%） 19.56 17.46 18.42 18.36 

净利润 513 630 787 1050  经营效率     

归属于母公司净利润 489 601 750 1001  应收账款周转天数 59.36 56.36 53.36 50.36 

EBITDA 650 811 985 1281  存货周转天数 169.06 166.06 163.06 160.06 

      总资产周转率 0.45 0.44 0.45 0.49 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 824 1727 2086 3028  每股收益 0.95 1.16 1.45 1.94 

应收账款及票据 734 661 977 1035  每股净资产 5.83 7.42 8.73 10.53 

预付款项 64 75 88 107  每股经营现金流 0.79 1.67 1.18 2.31 

存货 464 471 658 764  每股股利 0.19 0.15 0.15 0.15 

其他流动资产 296 308 314 333  估值分析     

流动资产合计 2382 3243 4123 5269  PE 44 35 28 21 

长期股权投资 7 7 7 7  PB 7.1 5.6 4.7 3.9 

固定资产 1343 1388 1416 1430  EV/EBITDA 32.12 25.76 21.21 16.31 

无形资产 151 193 235 277  股息收益率（%） 0.46 0.36 0.36 0.36 

非流动资产合计 1942 2006 2060 2105       

资产合计 4324 5249 6184 7374       

短期借款 3 3 3 3  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 444 487 673 833  净利润 513 630 787 1050 

其他流动负债 203 231 267 322  折旧和摊销 115 130 140 149 

流动负债合计 650 721 943 1158  营运资金变动 -218 110 -301 9 

长期借款 33 33 33 33  经营活动现金流 407 861 611 1192 

其他长期负债 163 163 163 163  资本开支 -572 -188 -189 -189 

非流动负债合计 196 196 196 196  投资 86 0 0 0 

负债合计 846 917 1139 1354  投资活动现金流 -486 -179 -174 -172 

股本 507 516 516 516  股权募资 297 299 0 0 

少数股东权益 472 501 538 587  债务募资 38 0 0 0 

股东权益合计 3478 4333 5045 6020  筹资活动现金流 256 221 -78 -78 

负债和股东权益合计 4324 5249 6184 7374  现金净流量 184 903 359 942 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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