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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工 证券研究报告 

菲利华(300395)公司点评报告 2024 年 09 月 02 日 

[Table_Title] 半导体稳步增长，研发投入持续加大 

——菲利华 2024 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件：公司 8 月 22 日发布 2024 年半年度报告，期内实现营业收入 9.15 亿

元，同比下降 10.54%；实现归母净利润 1.72 亿元，同比下降 39.94%。 

点评： 

 半导体板块稳步增长，航天领域订单阶段性下降 

2024 年上半年，全球半导体行业复苏，国内需求回暖，半导体板块稳步增

长；受航空航天领域需求回落影响，公司销售订单阶段性下降。公司 2024

上半年实现营业收入 9.15 亿元，同比下降 10.54%；实现归母净利润 1.72

亿元，同比下降 39.94%。分季度来看，Q1 营业收入为 4.10 亿元，同比下

降 17.81%，归母净利润 0.77 亿元，同比下降 30.77%；Q2 营业收入为 5.05

亿元，同比下降 3.61%，归母净利润 0.95 亿元，同比下降 45.80%。收入

结构方面，2024 年上半年石英玻璃材料收入占比为 57.89%，同比下降 7.97

个百分点；石英玻璃制品收入占比为 41.53%，同比提高 11.25 个百分点。 

 研发保持高强度投入，毛利率和净利率有所波动 

期间费用方面，2024 年上半年公司期间费用率为 24.26%（同比+6.62pct）。其

中，销售费用 0.14 亿元（同比+33.84%），销售费用率为 1.57%（同比+0.52pct），

主要系报告期内为开拓市场、扩大销售等增加营销投入；管理费用 0.77 亿元

（同比-13.46%），管理费用率为 8.42%（同比-0.28pct）；研发费用 1.31 亿元

（同比+37.77%），研发费用率为 14.28%（同比+5.01pct），公司报告期内研发

项目数量增多，研发投入增加；财务费用率为-0.01%（同比+1.37pct），主要系

报告期内汇率变动，汇兑收益减少，利息支出增加。盈利能力方面，2024 年上

半年公司毛利率为 42.85%，同比下降 7.28pct；净利率为 19.88%，同比下降

9.63pct。 

 新增 2 个高性能复材项目研发成功，光掩膜基板精加工通过联调联试 

公司在产业链延链上不断延伸，强链上不断深耕。航空航天领域，公司上半

年新增 2 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，

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。光学领域，公司在大规格

合成石英玻璃材料制造技术及生产规模上处于国内领先地位，今年上半年，

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。 

 投资建议与盈利预测 

公司在高端石英材料领域技术实力雄厚，掌握气熔石英、电熔石英、合成石

英、石英纤维等全品类石英生产技术，随着产业链布局不断深化，产业链协

同效应凸显。公司上半年持续加大研发投入，不断自主创新，为未来发展注

入动力。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 5.57、7.49 和 9.50

亿元，当前股价对应 PE 分别为 29.25、21.75 和 17.15 倍，给予“买入”

评级。 

 风险提示 

宏观经济波动导致市场需求下降的风险、主要产品价格波动和毛利率下滑 

的风险、石英玻璃材料行业竞争加剧风险。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 31.34 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 47.77 / 22.95 

A 股流通股（百万股）： 511.27 

A 股总股本（百万股）： 519.82 

流通市值（百万元）： 16023.06 

总市值（百万元）： 16291.25 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-菲利华（300395）深度报告：产

业链纵向延伸彰显实力，多方向布局构建盈利护城河》
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1719.37 2090.54 2383.52 2998.67 3738.81 

收入同比(%) 40.52 21.59 14.01 25.81 24.68 

归母净利润(百万元) 488.87 537.65 556.93 749.14 949.89 

归母净利润同比(%) 32.08 9.98 3.59 34.51 26.80 

ROE(%) 16.26 13.71 12.75 14.97 16.37 

每股收益(元) 0.94 1.03 1.07 1.44 1.83 

市盈率(P/E) 33.32 30.30 29.25 21.75 17.15 

资料来源：Wind，国元证券研究所（本报告数据更新至 2024 年 9 月 2 日） 
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图 1：公司 2019-2024H1 营业收入及增速  图 2：公司 2019-2024H1 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：公司 2024 年上半年营收结构  图 4：公司 2019-2024H1 毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：公司 2019-2024H1 期间费用率  图 6：公司 2019-2024H1 研发费用及占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2381.97 2889.19 3362.39 3978.71 4802.64  营业收入 1719.37 2090.54 2383.52 2998.67 3738.81 

  现金 824.41 586.41 977.77 1108.58 1355.12  营业成本 838.76 1056.18 1279.37 1521.31 1863.95 

  应收账款 335.05 482.48 505.23 645.91 810.66  营业税金及附加 16.88 21.59 22.90 29.63 36.88 

  其他应收款 1.86 2.81 3.48 3.90 5.09  营业费用 17.89 24.24 33.37 38.98 48.60 

  预付账款 64.25 196.88 165.89 212.58 268.70  管理费用 157.98 181.80 197.83 251.89 319.67 

  存货 463.97 665.83 753.49 908.31 1118.02  研发费用 154.71 223.21 262.19 314.86 388.84 

  其他流动资产 692.44 954.76 956.54 1099.43 1245.04  财务费用 -24.38 -14.50 -4.92 -8.00 -10.37 

非流动资产 1942.91 3025.82 3234.48 3540.50 3777.84  资产减值损失 -6.27 -9.96 -3.80 -8.00 -10.00 

  长期投资 6.52 6.16 6.44 6.36 6.35  公允价值变动收益 0.47 16.12 14.80 13.00 10.00 

  固定资产 1343.08 1765.07 2132.06 2474.18 2753.56  投资净收益 7.94 2.85 6.24 5.39 5.25 

  无形资产 151.35 182.50 186.22 194.52 204.72  营业利润 568.23 648.26 659.14 889.49 1128.69 

  其他非流动资产 441.95 1072.09 909.76 865.44 813.21  营业外收入 2.47 2.13 2.24 2.20 2.22 

资产总计 4324.88 5915.01 6596.87 7519.21 8580.48  营业外支出 4.68 6.23 1.40 2.50 3.00 

流动负债 650.15 1054.88 1241.08 1407.77 1554.46  利润总额 566.01 644.16 659.98 889.20 1127.90 

  短期借款 3.00 142.94 220.00 234.55 194.22  所得税 53.01 69.74 68.56 92.16 117.86 

  应付账款 310.75 303.21 413.69 485.48 587.50  净利润 513.00 574.41 591.42 797.04 1010.05 

  其他流动负债 336.39 608.72 607.39 687.75 772.73  少数股东损益 24.13 36.77 34.49 47.90 60.16 

非流动负债 196.49 358.89 372.27 443.50 499.07  归属母公司净利润 488.87 537.65 556.93 749.14 949.89 

  长期借款 32.97 113.52 164.78 222.76 282.26  EBITDA 656.76 797.15 842.08 1118.24 1404.12 

  其他非流动负债 163.52 245.37 207.49 220.73 216.81  EPS（元） 0.96 1.03 1.07 1.44 1.83 

负债合计 846.64 1413.76 1613.36 1851.27 2053.53        

 少数股东权益 471.85 580.90 615.40 663.30 723.45 
 主要财务比率      

  股本 506.92 519.82 519.82 519.82 519.82  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 851.83 1313.28 1313.28 1313.28 1313.28  成长能力      

  留存收益 1647.64 2087.24 2535.01 3171.54 3970.39  营业收入(%) 40.52 21.59 14.01 25.81 24.68 

归属母公司股东权益 3006.40 3920.35 4368.11 5004.65 5803.50  营业利润(%) 33.64 14.08 1.68 34.95 26.89 

负债和股东权益 4324.88 5915.01 6596.87 7519.21 8580.48  归属母公司净利润(%) 32.08 9.98 3.59 34.51 26.80 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

51.22 49.48 46.32 49.27 50.15 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
28.43 25.72 23.37 24.98 25.41 

经营活动现金流 407.44 266.58 682.52 711.43 871.64  ROE(%) 16.26 13.71 12.75 14.97 16.37 

  净利润 513.00 574.41 591.42 797.04 1010.05  ROIC(%) 20.09 17.84 16.29 18.63 20.31 

  折旧摊销 112.92 163.39 187.86 236.74 285.80  偿债能力      

  财务费用 -24.38 -14.50 -4.92 -8.00 -10.37  资产负债率(%) 19.58 23.90 24.46 24.62 23.93 

  投资损失 -7.94 -2.85 -6.24 -5.39 -5.25  净负债比率(%) 4.69 20.87 27.57 27.40 25.64 

营运资金变动 -303.48 -538.32 -72.25 -308.56 -411.89  流动比率 3.66 2.74 2.71 2.83 3.09 

  其他经营现金流 117.32 84.44 -13.34 -0.39 3.31  速动比率 2.95 2.11 2.10 2.18 2.37 

投资活动现金流 -485.90 -1212.25 -358.30 -531.32 -506.01  营运能力      

  资本支出 572.68 544.60 536.59 562.52 555.77  总资产周转率 0.45 0.41 0.38 0.42 0.46 

  长期投资 -85.95 668.39 -115.94 -50.08 -50.01  应收账款周转率 5.73 4.82 4.55 4.91 4.84 

  其他投资现金流 0.83 0.74 62.35 -18.88 -0.25  应付账款周转率 3.26 3.44 3.57 3.38 3.47 

筹资活动现金流 255.79 621.18 67.13 -49.29 -119.09  每股指标（元）      

  短期借款 3.00 139.94 77.06 14.55 -40.33  每股收益(最新摊薄) 0.94 1.03 1.07 1.44 1.83 

  长期借款 32.97 80.55 51.26 57.98 59.50  每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 0.51 1.31 1.37 1.68 

  普通股增加 168.97 12.90 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.78 7.54 8.40 9.63 11.16 

  资本公积增加 -36.52 461.45 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 87.36 -73.65 -61.19 -121.82 -138.27  P/E 33.32 30.30 29.25 21.75 17.15 

现金净增加额 183.97 -320.98 391.35 130.81 246.54  P/B 5.42 4.16 3.73 3.26 2.81 

       EV/EBITDA 23.56 19.41 18.38 13.84 11.02 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。
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证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，
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法律声明 
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