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[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年三季报，实现收入 1.8亿元，同比+52.0%，环比+38.9%，

归母净利润 3140.0 万元，同比-23.4%，扣非归母净利润 2965.5 万元，同比

-23.4%。单 Q3公司实现营收 0.7亿元，环比+38.9%，归母净利润 1136.1万元，

环比+53.5%，扣非归母净利润 1128.7 万元，环比 83.3%。报告期内，营业收

入同比增加主要系主要由于增加凯德芯贝销售收入以及凯德母公司光伏太阳能

行业用石英产品销售收入增加所致。 

 营收规模快速扩张，研发费用提升稳固公司产品护城河。公司不断推动产业结

构调整和产品转型升级，并通过对外投资和购买资产扩大公司实力，公司于

2022 年 9月收购收购完成的子公司凯德芯贝并签订了业绩承诺。凯德芯贝承诺

2022 年-2024年均扣非后净利润不低于人民币 1200万元；2025年 1-6 月的扣

非后净利润不低于人民币 700 万元。目前凯德芯贝业绩符合预期。2023 年

Q1-Q3，公司研发费用为 1366.3万元，同比增长 38.2%，主要系增加凯德芯贝

研发费用所致。研发增加能增强公司在工艺上的技术优势，保证公司产品先进

性，稳固公司在市场上的护城河。 

 募投项目布局高端石英制品产品，利润增长潜在空间充足。公司募投项目生产

产品主要是 8-12英寸石英制品，加快高端石英制品性能提升和加速国产替代进

程。截至 2023 年 9 月，公司 8 英寸产品已经规模化生产，高端类产品营业收

入比例已超过 25%。公司 12 英寸石英晶舟产品已通过中芯国际的认证，正在

开展 TEL 的相关认证及应用于几家主要设备厂商的高端产品认证工作。募投项

目投产后，半导体用高端石英制品的销售和产能都会稳步上升。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别 67.1/87.8/111.2

百万元，对应 PE 分别为 18/14/11 倍。公司为石英制品行业内资领先企业，产

品技术壁垒高，在行业内深耕多年已积累良好的客户资源。随着募投项目逐步

投产，高端产品占比提高，公司业绩有望稳步上升。考虑到不同市场间的流动

性差异，给予公司 2024年 17 倍 PE估值，对应目标价 19.7元，首次覆盖予以

“买入”评级。 

 风险提示：主要原材料价格上涨、关联采购占比高暨供应商集中度高、原材料

供应主要采购自关联方且非关联方渠道供应有限、新增产能消化及募投项目收

益不及预期、产品类别相对集中等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 181.52  227.48  295.60  374.52  

增长率 9.41% 25.32% 29.95% 26.70% 

归属母公司净利润（百万元） 53.93  67.09  87.78  111.18  

增长率 35.44% 24.41% 30.83% 26.67% 

每股收益EPS（元） 0.72  0.89  1.17  1.48  

净资产收益率 ROE 8.11% 9.17% 10.71% 11.95% 

PE 22  18  14  11  

PB 1.81  1.65  1.47  1.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内领先石英加工企业，从中低端向高端产品迈进 

深耕石英加工领域二十余载，公司已积累丰富客户资源。公司主营业务为石英仪器、石

英管道、石英舟等石英玻璃制品的生产、研发和销售；公司产品作为下游企业的生产耗材，

广泛应用于半导体集成电路芯片领域、光伏太阳能行业领域及其他领域。公司于 1997 年成

立，于 2022 年在北交所上市。经多年发展，公司在该领域内已具有一定的市场知名度，主

要客户包括北京北方华创微电子装备有限公司、吉林华微电子股份有限公司、深圳市捷佳伟

创新能源装备股份有限公司等国内一流公司。  

表 1：公司主要产品按应用领域分类 

产品种类  产品具体  应用场景  产品性能  

半导体  

集成电路  

石英舟  立式石英舟、卧式石英舟 
半导体集成电路生产的氧化，扩散，CVD环节 

高纯，耐高

温，化学稳

定性好 

石英管道  立式炉管、卧式炉管 

石英仪器  

石英湿氧瓶、接液瓶、源瓶、基座、点火枪、点

火腔室、石英挡板、套管、保温桶、石英帽、石

英门、石英清洗槽、石英刻蚀盘 

根据不同产品类型，分别适用于氧化、扩散、

CVD、清洗、刻蚀及金属提纯等环节 

光伏  

太阳能  

石英舟  卧式石英舟 
光伏太阳能生产的氧化，扩散，CVD环节 

石英管道  卧式炉管 

石英仪器  接液瓶、源瓶、石英挡板、套管、石英帽、石英门 
根据不同产品类型，分别适用于氧化、扩散、

CVD等环节 

其他  

石英舟  - - 

石英管道  - - 

石英仪器  精馏塔 金属提纯环节 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

技术水平国内领先，公司产品结构逐步从中低端向高端转变。根据下游行业划分，在半

导体集成电路应用领域，8 英寸及以上为高端产品。以 6 英寸作为中端产品做参考，6 英寸

以下为低端产品。其中，4、6 英寸等中低端产品，因其图纸加工难度相对较小，产品的优劣

主要取决于产品品质的稳定性。8 英寸、12 英寸等高端产品，门槛较高，大部分被国外企业

或外资企业垄断。目前公司技术水平已处于国内领先级别，是国内少数能为 8、12 英寸芯片

生产线加工配套石英玻璃制品的企业之一。2023 年 8 月，公司顺利通过行业内某知名半导

体芯片厂对公司石英产线的质量监督审核，同时公司二十余项 12 英寸和 8 英寸石英产品通

过其审核组的认证审核 ,为双方进一步深入合作奠定基础。后续，公司 12 英寸半导体石英制

品的订单将会逐步放量。  

实控人为张忠恕和王毓敏夫妻，张忠恕近期有增持股份计划。截至 2023 年 10 月 26 日，

张忠恕先生直接持有公司 19.2%的股权，通过控制德益诚、英凯投资，分别间接持有公司 9.1%、

2.5%的股份；王毓敏女士直接持有公司 10.6%的股权。上述两人为夫妻关系，合计持有公司

41.4%的股权，同时两人为公司共同实际控制人。另外，基于对公司未来发展前景的信心以

及对公司投资价值的认可，实控人张忠恕以及其他 4 名董事和高管，预计在 2023 年 10 月

26 日-2024 年 3 月 31 日内，计划增持不低于 20 万股股权。 
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图 1：公司股权结构图（截至 2023 年 10月 26 日） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

营收稳定增长，净利润弹性更佳。1）营收端：2019-2022 年，公司营业收入由 1.6 亿

元增长至 1.8 亿元。公司业务收入随着半导体集成电路芯片领域、光伏太阳能行业领域等下

游领域客户需求的推动和公司规模扩大而增长。同时，公司不断推动产业结构调整和产品转

型升级，并通过对外投资和购买资产扩大公司实力，2022 年 9 月公司收购完成凯德芯贝，

2023 年前三季度，公司营业收入为 1.9 亿元，同比+52.0%，主要由于增加凯德芯贝销售收

入以及凯德母公司光伏太阳能行业用石英产品销售收入增加所致。 

2）利润端：2019-2022 年，公司归母净利润由 3.2 千万元增长至 5.4 千万元，年化复合

增长率为 18.4%，利润增长幅度大于营收，主要为公司的归母净利润主要源于主营业务利润，

加之公司管理效能提升所致。2023 年前三季度，公司实现归母净利润 3.1 千万元，同比-23.4%，

主要由于公司合并凯德芯贝成本和期间费用增加所致。但凯德母公司第三季度净利润较第二

季度上升 42.6%，较第一季度上升 9.5%。 

图 2：2019-2023H1 公司主营业务收入  图 3：2019-2023H1 公司归母净利润 

 

 

 
数据来源：公司公告，iFinD，西南证券整理  数据来源：公司公告，iFinD，西南证券整理 
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半导体领域石英产品收入快速增长，为公司主要收入来源。2019-2022 年，公司半导体

集成电路芯片用石英产品的客户订单量增加导致其收入增长，该类产品的收入占比从 51.9%

增加到 82.4%，是公司营业收入的主要来源。同时，受公司整体产能有限的影响，光伏太阳

能行业用石英产品收入占比处于较低水平。2023 年上半年，公司半导体集成电路产业增长

相对平稳，其收入占比为 72.3%；另外，随着下游光伏太阳能需求的提升，公司光伏太阳能

行业用石英产品收入增长相对较快，其收入占比增长至 27.1%。 

图 4：2021-2023H1 公司各产品收入（百万元）  图 5：2021-2023H1 公司各产品收入占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，iFinD，西南证券整理  数据来源：公司公告，iFinD，西南证券整理 

盈利能力短期承压，费用率有所回升。1）利润率方面：除 2020 年，因新会计准则的调

整，公司毛利率有所下降外，2020-2022 年，公司毛利率和净利率保持上升趋势，主要系下游

行业需求状况、半导体领域等高利润率的产品收入占比增加等因素共同影响所致。2023 年前

三季度，公司毛利率为 41.3%，同比-6.1pp；净利率为 18.8%，同比-14.9pp，主要系公司产

品结构变化，光伏太阳能行业用石英产品收入占比上升以及所致凯德芯贝并入母公司报表。 

2）费用率方面：2020-2023 年上半年，公司整体期间费用率呈上升趋势。2023 年前三

季度，公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.0%/12.8%/7.4%/-1.1%，销售费用率同比

-0.3pp，与去年同期保持基本一致；管理费用率同比+0.8pp，主要为新增凯德芯贝管理费用

以及职工薪酬增加所致；研发费用率同比-0.7pp，主要为研发费用增长幅度略小于收入规模

扩展。总体来看，2023 年上半年公司期间费用率有所上升。 

图 6：2019-2023H1 公司毛利率和净利率情况  图 7：2019-2023H1 公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，iFinD，西南证券整理  数据来源：公司公告，iFinD，西南证券整理 
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经营活动现金流净额仍有优化空间。2019-2021 年，公司净利润持续增长，应收票据陆

续承兑，使得公司经营性现金流从 4.1 百万元增长至 68.7 百万元；2022 年，公司经营性现

金流为 63.5 百万元，较 2021 年略有减少，但仍维持在较高水平。2023 年前三季度，公司

经营性现金流为-25.1 百万元，同比-141.3%，主要原因是公司为增加材料储备和生产备件从

而增加了材料款的现金支出。未来，随着下游领域市场需求持续增长，以及公司募投项目与

子公司产能的进一步释放，公司经营活动现金流净情况有望恢复健康水平。 

图 8：2019-2023H1 公司经营活动现金流情况  

 
数据来源：公司公告，iFinD，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：随着半导体行业景气度持续提升，石英制品需求将持续提升。公司的 12 英寸

产品今年将完成试制品和小批量，随着公司募投项目在今年开始试生产，预计公司半导体用

高端石英制品的销售规模将逐年提升。我们预计 2023-2025 年公司半导体集成电路芯片用石

英玻璃制品高端产品销量增速约为 25%/27%/20%，中低端产品销量增速约为 10%/8%/5%。

因高端产品壁垒高，供给不足，所以预计高端半导体石英制品价格将持续上升，2023-2025

价格增速为 7%/10%/12%，中低端销售单价维持稳定。  

假设 2：随着国家对石英制品下游行业的重视程度持续增加，光伏产业持续发展，市场

对光伏太阳能行业用石英制品需求稳步提升。我们预计 2023-2025 年，公司光伏太阳能行业

用石英制品销量为增速约为 25%/20%/17%，销售单价维持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入如下表： 
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表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

半导体集成电路芯片用  

石英玻璃制品  

收入  149.6 188.2 248.4 319.3 

增速  19.1% 25.8% 32.0% 28.5% 

成本  67.4 84.7 111.8 143.7 

毛利率  54.9% 55.0% 55.0% 55.0% 

光伏太阳能行业用  

石英产品  

收入  30.7 37.7 45.2 52.9 

增速  -22.0% 22.7% 20.0% 17.0% 

成本  26.5 33.6 40.3 47.1 

毛利率  13.7% 11.0% 11.0% 11.0% 

其他行业用  

石英玻璃制品  

收入  1.2 1.6 1.9 2.3 

增速  34.1% 27.6% 24.8% 17.3% 

成本  0.4 0.5 0.6 0.7 

毛利率  70.5% 70.0% 70.0% 70.0% 

合计  

收入  181.5 227.5 295.6 374.5 

增速  9.4% 25.3% 29.9% 26.7% 

成本  94.3 118.7 152.6 191.5 

毛利率  48.1% 47.8% 48.4% 48.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

公司是国内（内资）领先的石英玻璃制品加工企业，主营业务为石英仪器、石英管道、

石英舟等石英玻璃制品的研发、生产和销售。公司产品作为下游企业的生产耗材，广泛应用

于半导体集成电路芯片领域、光伏太阳能行业领域及其他领域。石英玻璃制品上市公司较少，

基于产品相似性，我们选取行业内石英材料龙头公司菲利华作为可比公司之一。此外，我们

选取光伏产业链的耗材生产龙头企业中复神鹰作为另一家可比公司。从 PE 角度看，

2023-2025 年，两家公司平均估值为 37.4/27.3/20.4 倍。 

预 计 公 司 2023-2025 年 营 业 收 入 分 别 为 2.3/3.0/3.7 亿 元 ， yoy 分 别 为

25.3%/30.0%/26.7%；归母净利润分别 67.1/87.8/111.2 百万元，对应 PE 分别为 18/14/11

倍。公司为石英制品行业内资领先企业，产品技术壁垒高，在行业内深耕多年已积累良好的

客户资源。随着募投项目逐步投产，高端产品占比提高，公司业绩有望稳步上升。考虑到不

同市场间的流动性差异，给予公司 2024 年 17 倍 PE 估值，对应目标价 19.7 元，首次覆盖

予以“买入”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

300395.SZ 菲利华  41.33  0.96 1.24 1.62 2.13 57.05 31.59 24.14 18.42 

688295.SH 中复神鹰  28.49  0.67 0.65 0.93 1.26 64.21 43.2 30.35 22.34 

平均值  60.63  37.40  27.25  20.38  

数据来源：iFinD同花顺，西南证券整理（注：一致预期均来自 iFind 同花顺） 
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3 风险提示 

主要原材料价格上涨、关联采购占比高暨供应商集中度高、原材料供应主要采购自关联

方且非关联方渠道供应有限、新增产能消化及募投项目收益不及预期、产品类别相对集中等

风险。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 181.52  227.48  295.60  374.52  净利润 55.93  69.58  91.03  115.31  

营业成本 94.25  118.72  152.63  191.48  折旧与摊销 7.18  13.71  22.84  24.51  

营业税金及附加 1.28  1.90  2.40  3.00  财务费用 -7.01  -0.94  -0.98  -1.30  

销售费用 3.60  4.57  6.04  7.57  资产减值损失 -0.83  -0.61  -0.74  0.47  

管理费用 21.59  29.57  38.43  48.69  经营营运资本变动 19.89  -31.67  -22.96  -25.93  

财务费用 -7.01  -0.94  -0.98  -1.30  其他  -11.68  -0.04  -0.05  -0.07  

资产减值损失 -0.83  -0.61  -0.74  0.47  经营活动现金流净额 63.47  50.02  89.15  112.99  

投资收益 0.34  0.00  0.00  0.00  资本支出 -204.06  -130.59  -40.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.12  0.04  0.05  0.07  其他  -26.69  12.50  -2.02  -0.97  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -230.75  -118.08  -42.02  -30.97  

营业利润 53.00  74.30  97.87  124.67  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  9.90  3.77  4.43  4.86  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 62.90  78.08  102.30  129.53  股权融资 269.53  0.00  0.00  0.00  

所得税 6.97  8.50  11.27  14.22  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 55.93  69.58  91.03  115.31  其他  -23.07  0.90  0.98  1.30  

少数股东损益 2.00  2.49  3.26  4.13  筹资活动现金流净额 246.46  0.90  0.98  1.30  

归属母公司股东净利润 53.93  67.09  87.78  111.18  现金流量净额 79.38  -67.17  48.10  83.32  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 269.06  201.89  250.00  333.32  成长能力     

应收和预付款项 108.12  126.31  168.23  212.19  销售收入增长率 9.41% 25.32% 29.95% 26.70% 

存货  67.07  85.96  112.04  140.59  营业利润增长率 17.83% 40.20% 31.72% 27.38% 

其他流动资产 62.42  32.50  40.57  48.56  净利润增长率 40.47% 24.41% 30.83% 26.67% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 9.58% 63.77% 37.52% 23.51% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 263.82  381.75  399.94  406.48  毛利率 48.08% 47.81% 48.36% 48.87% 

无形资产和开发支出 37.51  37.16  36.82  36.47  三费率 10.01% 14.60% 14.71% 14.68% 

其他非流动资产 43.73  43.03  42.34  41.64  净利率 30.81% 30.59% 30.80% 30.79% 

资产总计 851.73  908.60  1049.94  1219.25  ROE 8.11% 9.17% 10.71% 11.95% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 6.57% 7.66% 8.67% 9.46% 

应付和预收款项 97.94  74.78  107.27  140.87  ROIC 14.42% 14.40% 15.53% 18.33% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  29.29% 38.27% 40.51% 39.49% 

其他负债 64.52  74.96  92.77  113.18  营运能力     

负债合计 162.46  149.75  200.05  254.05  总资产周转率 0.29  0.26  0.30  0.33  

股本  75.00  75.00  75.00  75.00  固定资产周转率 3.94  1.05  0.76  0.93  

资本公积 401.83  401.83  401.83  401.83  应收账款周转率 3.55  3.83  3.97  3.88  

留存收益 216.64  283.73  371.50  482.68  存货周转率 1.72  1.49  1.51  1.49  

归属母公司股东权益 663.47  730.56  818.33  929.51  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 82.42% — — — 

少数股东权益 25.81  28.30  31.56  35.69  资本结构     

股东权益合计 689.27  758.85  849.89  965.20  资产负债率 19.07% 16.48% 19.05% 20.84% 

负债和股东权益合计 851.73  908.60  1049.94  1219.25  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.38  3.26  3.05  3.04  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 2.93  2.63  2.45  2.46  

EBITDA 53.16  87.07  119.73  147.88  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 22.31  17.93  13.71  10.82  每股指标     

PB 1.81  1.65  1.47  1.29  每股收益 0.72  0.89  1.17  1.48  

PS 6.63  5.29  4.07  3.21  每股净资产 8.85  9.74  10.91  12.39  

EV/EBITDA 16.41  10.93  7.53  5.53  每股经营现金 0.85  0.67  1.19  1.51  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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上海 
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[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 总经理助理、销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

谭世泽 销售经理 13122900886 13122900886 tsz@swsc.com.cn 

薛世宇 销售经理 18502146429 18502146429 xsy@swsc.com.cn 
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张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 高级销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

姚航 销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 
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