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菲利华（300395.SZ）2024 年半年报点评     

1H24 业绩短期承压；静待需求拐点出现 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：8 月 22 日，公司发布 2024 年中报，1H24 实现营收 9.15 亿元，YOY 

-10.5%；归母净利润 1.72 亿元，YOY -39.9%；扣非净利润 1.35 亿元，YOY 

-50.0%。业绩表现基本符合市场预期。航空航天领域需求回落导致公司销售订

单阶段性下降，但 2Q24 营收与利润环比均有改善，我们综合点评如下： 

➢ 业绩 2Q24 环比改善；毛利率有所波动。1）单季度：公司 2Q24 实现营收

5.05 亿元，同比减少 3.6%，环比增加 23.0%；归母净利润 0.95 亿元，同比减

少 45.8%，环比增加 22.5%；扣非净利润 0.86 亿元，同比减少 47.3%，环比增

加 74.1%。2Q24 归母净利润及扣非净利润同比下滑幅度较大原因之一系 2Q23

基数较高（系 2015 年以来单季度历史最高），但环比出现明显改善。2）利润

率：1H24 公司毛利率同比下滑 7.3ppt 至 42.9%；净利率同比下滑 9.6ppt 至

19.9%，主要系毛利率较高的石英玻璃材料产品毛利率同比下滑较多所致。 

➢ 1H24 制品营收同比增长 23%；中益科技净利润快速增长。1H24，分产品：

1）石英玻璃制品：实现营收 3.8 亿元，YOY +22.71%；毛利率同比下滑 0.83ppt

至 29.15%。2）石英玻璃材料：实现营收 5.3 亿元，YOY -21.37%；毛利率同

比下滑 9.02ppt 至 52.72%。分板块：1）半导体：全球半导体行业复苏，国内

需求回暖，公司半导体板块稳步增长；2）光学：光伏行业因阶段性供需错配导

致量、价波动加剧；光纤行业海外市场需求下降，价格竞争加剧；3）特种：航

空航天领域需求回落导致公司销售订单阶段性下降。子公司：1）上海石创：实

现营收 3.59 亿元，YOY +23.9%；净利润 0.15 亿元，YOY -40.9%；2）中益科

技：实现营收 0.65 亿元，YOY +25.3%；净利润 751 万元，YOY +166.4%。 

➢ 加大研发投入；合同负债快速增长。1H24 期间费用率同比增加 6.6ppt 至

24.3%，其中销售费用率同比增加 0.5ppt 至 1.6%；管理费用率同比下滑 0.3ppt

至 8.4%；研发费用率同比增加 5.0ppt 至 14.3%；研发费用同比增加 37.8%至

1.31 亿元。截至 2Q24 末，公司：1）应收账款及票据 8.37 亿元，较 1Q24 末

减少 14.1%；2）预付款项 3.16 亿元，较 1Q24 末增加 10.8%；3）存货 6.61

亿元，较 1Q24 末减少 5.6%；4）合同负债 0.25 亿元，较 1Q24 末增加 128.8%，

公司预收货款增加，虽金额不大，但增长较多在一定程度上传达了积极信号。 

➢ 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 2024~2026 年归母

净利润分别是 4.75 亿元、5.87 亿元和 8.24 亿元，当前股价对应 2024~2026 年

PE 分别是 32x/25x/18x。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、下游需求恢复不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,091 2,020 2,497 3,290 

增长率（%） 21.6 -3.4 23.6 31.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 538 475 597 824 

增长率（%） 10.0 -11.6 25.5 38.1 

每股收益（元） 1.03 0.91 1.15 1.59 

PE 28 32 25 18 

PB 3.9 3.5 3.2 2.8 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 22 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,091 2,020 2,497 3,290  成长能力（%）     

营业成本 1,056 1,073 1,303 1,651  营业收入增长率 21.59 -3.37 23.61 31.77 

营业税金及附加 22 21 26 34  EBIT 增长率 14.81 -9.31 27.27 38.65 

销售费用 24 30 29 38  净利润增长率 9.98 -11.57 25.54 38.11 

管理费用 182 178 220 290  盈利能力（%）     

研发费用 223 212 262 345  毛利率 49.48 46.90 47.84 49.82 

EBIT 614 557 709 983  净利润率 25.72 23.54 23.90 25.05 

财务费用 -15 -14 -11 -9  总资产收益率 ROA 9.09 7.71 8.51 10.59 

资产减值损失 -10 -8 -8 -8  净资产收益率 ROE 13.71 11.08 12.55 15.30 

投资收益 3 3 3 3  偿债能力     

营业利润 648 567 715 988  流动比率 2.74 3.42 3.12 3.48 

营业外收支 -4 3 0 0  速动比率 1.85 2.45 2.06 2.45 

利润总额 644 570 715 988  现金比率 0.56 0.49 0.42 0.47 

所得税 70 62 77 107  资产负债率（%） 23.90 20.46 22.89 21.67 

净利润 574 508 638 881  经营效率     

归属于母公司净利润 538 475 597 824  应收账款周转天数 70.39 95.00 98.00 95.00 

EBITDA 782 760 931 1,224  存货周转天数 192.55 200.00 197.00 194.00 

      总资产周转率 0.41 0.33 0.38 0.44 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 586 444 521 627  每股收益 1.03 0.91 1.15 1.59 

应收账款及票据 888 1,244 1,475 1,998  每股净资产 7.54 8.26 9.15 10.36 

预付款项 197 268 345 416  每股经营现金流 0.51 0.43 0.93 1.13 

存货 666 525 898 879  每股股利 0.21 0.21 0.27 0.38 

其他流动资产 552 606 652 703  估值分析     

流动资产合计 2,889 3,087 3,891 4,623  PE 28 32 25 18 

长期股权投资 6 6 6 6  PB 3.9 3.5 3.2 2.8 

固定资产 1,765 1,796 1,831 1,849  EV/EBITDA 19.17 19.73 16.10 12.25 

无形资产 182 208 234 260  股息收益率（%） 0.72 0.73 0.93 1.32 

非流动资产合计 3,026 3,081 3,126 3,163       

资产合计 5,915 6,168 7,017 7,785       

短期借款 143 143 143 143  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 621 473 794 830  净利润 574 508 638 881 

其他流动负债 291 288 311 355  折旧和摊销 168 202 222 241 

流动负债合计 1,055 903 1,247 1,328  营运资金变动 -483 -494 -384 -547 

长期借款 114 114 114 114  经营活动现金流 267 225 486 585 

其他长期负债 245 245 245 245  资本开支 -544 -249 -262 -272 

非流动负债合计 359 359 359 359  投资 -668 0 0 0 

负债合计 1,414 1,262 1,606 1,687  投资活动现金流 -1,212 -251 -264 -274 

股本 520 520 520 520  股权募资 479 0 0 0 

少数股东权益 581 613 654 711  债务募资 251 0 0 0 

股东权益合计 4,501 4,906 5,410 6,098  筹资活动现金流 621 -116 -146 -206 

负债和股东权益合计 5,915 6,168 7,017 7,785  现金净流量 -321 -142 76 106 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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