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市场数据  
收盘价(元) 29.08 

一年最低/最高价 21.73/48.88 

市净率(倍) 3.81 

流通A股市值(百万元) 14,867.60 

总市值(百万元) 15,116.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.63 

资产负债率(%,LF) 23.58 

总股本(百万股) 519.82 

流通 A 股(百万股) 511.27  
 

相关研究  
《菲利华(300395)：2023 年年报点评：

石英玻璃乘政策东风，全面深度布局》 

2024-04-26 

《菲利华(300395)：2023 年三季报点

评：营收持续稳定增长，未来业务积

极布局扩大想象空间》 

2023-10-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1719 2091 2390 2890 3412 

同比 40.52 21.59 14.34 20.92 18.06 

归母净利润（百万元） 488.87 537.65 573.26 720.69 873.29 

同比 32.08 9.98 6.62 25.72 21.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.94 1.03 1.10 1.39 1.68 

P/E（现价&最新摊薄） 30.92 28.12 26.37 20.97 17.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报。2024 年上半年实现营收 9.15 亿元，同比降

低 10.54%。归母净利润达到 1.72 亿元，同比降低 39.94%。 

投资要点 

◼ 需求端影响显著，营收同步下降 10.54%：2024 年上半年，全球宏观经
济形势复杂多变，经济增长面临多重挑战。全球半导体行业复苏，国内
需求回暖，半导体板块稳步增长；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；航空航天领
域需求回落导致公司销售订单阶段性下降。公司深化产业布局，深入研
发创新，创新经营管理策略，2024 年上半年归母净利润达到 1.72 亿元，
同比降低 39.94%。 

◼ 高性能复合材料科研突破，赋能公司创收：2024 年上半年，新增两个高
性能复合材料产品项目研发成功，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。新研项目不论在
技术的先进程度上，还是在应用的广泛程度上均有较大突破。公司的高
端光学合成石英玻璃材料已在国家多个重点项目中使用。2024 上半年，
合肥光微光掩膜基板精密加工项目目前已通过联调联试，部分产品规格
已经通过客户验证。 

◼ 创新内驱发展，深耕核心产品：公司为国家高新技术企业，建立了国家
重点项目配套生产基地、省级工程技术研究中心、省级企业技术中心、
上海研究院、院士工作站、博士后工作站、武汉研究院“七位一体”的
研发平台，围绕半导体、航空航天、光学、光伏、光通讯等高新技术行
业的发展需求。公司始终专注于石英玻璃和石英玻璃纤维材料的研发与
生产，在业务领域不断拓展，在产业链补链上快速补位、延链上不断延
伸，强链上不断深耕。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，公司是我国高端石英材料领
先厂商，有望深度受益于未来航空航天装备放量，我们维持先前对公司
的盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 5.73/7.21/8.73 亿
元，对应 PE 分别为 26/21/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观经济波动导致市场需求下降、营业收入波动的风险；
2）主要产品价格波动和毛利率下滑的风险；3）涉及国家机密影响投资
者投资的风险。  
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菲利华三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,889 3,169 4,047 4,757  营业总收入 2,091 2,390 2,890 3,412 

货币资金及交易性金融资产 950 1,348 1,349 2,211  营业成本(含金融类) 1,056 1,263 1,489 1,733 

经营性应收款项 1,191 1,133 1,675 1,632  税金及附加 22 24 29 35 

存货 666 603 941 827  销售费用 24 26 33 38 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 182 214 255 303 

其他流动资产 82 84 82 87  研发费用 223 235 296 343 

非流动资产 3,026 3,397 3,706 3,987  财务费用 (15) 1 (1) 3 

长期股权投资 6 6 5 5  加:其他收益 52 40 60 64 

固定资产及使用权资产 1,782 2,124 2,435 2,689  投资净收益 3 7 6 9 

在建工程 134 121 82 70  公允价值变动 16 0 0 0 

无形资产 182 225 263 303  减值损失 (21) 0 0 0 

商誉 122 122 122 122  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 648 674 855 1,031 

其他非流动资产 792 792 792 792  营业外净收支  (4) 1 1 2 

资产总计 5,915 6,566 7,753 8,744  利润总额 644 675 856 1,033 

流动负债 1,055 1,138 1,559 1,622  减:所得税 70 68 90 106 

短期借款及一年内到期的非流动负债 182 253 359 447  净利润 574 607 767 927 

经营性应付款项 621 589 875 806  减:少数股东损益 37 34 46 53 

合同负债 17 28 28 35  归属母公司净利润 538 573 721 873 

其他流动负债 236 268 297 334       

非流动负债 359 359 359 359  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.03 1.10 1.39 1.68 

长期借款 114 114 114 114       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 614 667 847 1,024 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 782 898 1,117 1,334 

其他非流动负债 237 237 237 237       

负债合计 1,414 1,497 1,917 1,981  毛利率(%) 49.48 47.14 48.47 49.22 

归属母公司股东权益 3,920 4,455 5,176 6,049  归母净利率(%) 25.72 23.98 24.93 25.59 

少数股东权益 581 615 660 714       

所有者权益合计 4,501 5,070 5,836 6,763  收入增长率(%) 21.59 14.34 20.92 18.06 

负债和股东权益 5,915 6,566 7,753 8,744  归母净利润增长率(%) 9.98 6.62 25.72 21.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 267 967 477 1,369  每股净资产(元) 7.54 8.57 9.96 11.64 

投资活动现金流 (1,212) (564) (530) (529)  最新发行在外股份（百万股） 520 520 520 520 

筹资活动现金流 621 24 93 72  ROIC(%) 13.16 11.71 12.90 13.47 

现金净增加额 (321) 428 41 912  ROE-摊薄(%) 13.71 12.87 13.92 14.44 

折旧和摊销 168 231 270 310  资产负债率(%) 23.90 22.79 24.73 22.66 

资本开支 (544) (601) (577) (588)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.12 26.37 20.97 17.31 

营运资本变动 (483) 130 (563) 128  P/B（现价） 3.86 3.39 2.92 2.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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