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菲利华（300395.SZ）事件点评     

质量回报双提升；石英龙头在践行 
 

 2024 年 02 月 29 日 

 

➢ 事件：公司 2 月 29 日发布“质量回报双提升”行动方案，通过：1）深耕

主业，推进全产业链高质量发展；2）加强研发，加快发展新质生产力；3）以投

资者为本，持续现金分红；实施增持与回购，提振市场信心；4）夯实企业治理

结构；5）严格履行信披责任等有力措施，争做世界一流企业，奋力实现“长期、

稳定、可持续”的股东价值回报机制。结合近期的回购公告，我们认为行动方案

充分体现出企业对未来的发展信心和对投资者的重视，综合点评如下： 

➢ 深耕主业注重研发，全产业链布局卓有成效，高质量发展可期。公司立足于

高端石英产品，产品广泛应用于半导体、航空航天、光学和光通讯等高新技术领

域。公司历史悠久但历久弥新，不断完善产业链布局，为高价值化、差异化、长

期可持续的发展道路奠定基石。1）成长：上市以来，公司持续保持快速稳健增

长，其中 2020~2022 年，公司营收从 8.64 亿元增长至 17.19 亿元，复合增长

率 41.10%；归母净利润从 2.38 亿元增长至 4.89 亿元，复合增长率 43.27%。2）

研发：公司持续加大研发和创新投入，加快形成新质生产力。2020~2022 年，

研发投入复合增长率达到 45.09%，2023 年前三季度研发投入为 1.53 亿元，同

比增长 43.82%。公司长期研发投入有利于保持核心竞争力，在特种领域已有九

个高性能复材项目研发成功，另有多型项目在研。同时，公司半导体制程用气熔

石英玻璃材料已通过三大国际半导体原厂设备商认证，未来高质量发展可期。 

➢ 近三年分红率达 65%；增持彰显长期信心，构建长效激励机制。1）分红：

公司自 2014 年 9 月上市至今，连续九个年度实施现金分红，累计现金分红 5 亿

元，总金额占期间累计净利润 22.44 亿元的 22.30%。近三年（2020~2022 年），

公司累计现金分红（含回购）2.37 亿元，近三年平均净利润为 3.66 亿元，累计

现金分红（含回购）占比为 64.71%。公司已在《公司章程》中明确制定了利润

分配政策。2）增持：2 月 5 日，公司公告实控人邓家贵先生和多名高管，拟自

公告披露之日起 6 个月内，合计增持不低于人民币 3000 万元，增持计划正在实

施过程中。3）回购：2 月 21 日，公司公告回购报告书，拟使用自有资金 5000

万元~1 亿元实施回购，本次拟回购股份将在未来被用于股权激励。公司已于

2015 年、2017 年和 2021 年分别实施股权激励，着力构建长效激励机制。 

➢ 投资建议：公司是我国高端石英龙头，秉持“打造百年菲利华品牌，做国际

一流企业”的企业愿景，实施两轮驱动，定位四大板块，提升五种能力。我们考

虑到下游需求节奏，调整盈利预测，预计公司 2023~2025 年归母净利润分别是

5.5 亿元、7.0 亿元和 9.3 亿元，当前股价对应 2023~2025 年 PE 分别是

28x/22x/17x。我们考虑到公司较强的产品壁垒，给予 2024 年 25 倍 PE，对应

目标价 33.75 元，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） 1,719 1,957 2,483 3,234 

增长率（%） 40.5 13.8 26.9 30.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 489 550 701 927 

增长率（%） 32.0 12.6 27.4 32.2 

每股收益（元） 0.94 1.06 1.35 1.78 

PE 32 28 22 17 

PB 5.2 4.1 3.5 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 02 月 29 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 1,719 1,957 2,483 3,234  成长能力（%）     

营业成本 839 969 1,228 1,596  营业收入增长率 40.52 13.82 26.86 30.25 

营业税金及附加 17 19 24 32  EBIT 增长率 31.01 16.51 26.52 32.75 

销售费用 18 19 25 31  净利润增长率 32.05 12.60 27.39 32.19 

管理费用 158 169 215 277  盈利能力（%）     

研发费用 155 171 217 265  毛利率 51.22 50.50 50.55 50.65 

EBIT 535 624 789 1,047  净利润率 28.43 28.12 28.24 28.66 

财务费用 -24 -4 -9 -10  总资产收益率 ROA 11.30 10.70 11.50 12.95 

资产减值损失 -6 -4 -4 -4  净资产收益率 ROE 16.26 14.56 15.91 17.62 

投资收益 8 13 18 20  偿债能力     

营业利润 568 637 812 1,073  流动比率 3.66 4.69 4.20 4.49 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 2.78 3.87 3.35 3.70 

利润总额 566 637 812 1,073  现金比率 1.27 2.63 2.04 2.61 

所得税 53 60 76 101  资产负债率（%） 19.56 16.81 18.96 18.45 

净利润 513 577 736 972  经营效率     

归属于母公司净利润 489 550 701 927  应收账款周转天数 59.36 56.36 53.36 50.36 

EBITDA 650 753 929 1,196  存货周转天数 169.06 166.06 163.06 160.06 

      总资产周转率 0.45 0.41 0.44 0.49 

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

货币资金 824 1,759 1,955 2,938  每股收益 0.94 1.06 1.35 1.78 

应收账款及票据 734 574 1,002 943  每股净资产 5.78 7.27 8.48 10.12 

预付款项 64 72 87 107  每股经营现金流 0.78 1.72 0.86 2.37 

存货 464 428 681 735  每股股利 0.19 0.15 0.15 0.15 

其他流动资产 296 305 312 330  估值分析     

流动资产合计 2,382 3,138 4,036 5,054  PE 32 28 22 17 

长期股权投资 7 7 7 7  PB 5.2 4.1 3.5 3.0 

固定资产 1,343 1,388 1,416 1,430  EV/EBITDA 22.30 19.25 15.62 12.12 

无形资产 151 193 235 277  股息收益率（%） 0.63 0.50 0.50 0.50 

非流动资产合计 1,942 2,006 2,060 2,105       

资产合计 4,324 5,144 6,096 7,159       

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 444 444 695 804  净利润 513 577 736 972 

其他流动负债 203 222 262 318  折旧和摊销 115 130 140 149 

流动负债合计 650 669 960 1,125  营运资金变动 -218 195 -413 129 

长期借款 33 33 33 33  经营活动现金流 407 893 449 1,235 

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 846 865 1,156 1,321  投资活动现金流 -486 -180 -175 -173 

股本 507 520 520 520  股权募资 297 299 0 0 

少数股东权益 472 499 533 579  债务募资 38 0 0 0 

股东权益合计 3,478 4,280 4,940 5,838  筹资活动现金流 256 221 -78 -78 

负债和股东权益合计 4,324 5,144 6,096 7,159  现金净流量 184 935 196 983 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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