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菲利华（300395.SZ）2024 年三季报点评     

高研发赋能发展；需求拐点或将到来 
 

 2024 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：10 月 21 日，公司发布 2024 年三季报，1~3Q24 实现营收 13.14

亿元，YOY -12.1%；归母净利润 2.35 亿元，YOY -42.8%；扣非净利润 1.90 亿

元，YOY -49.9%。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，我们综合点评如下： 

➢ 需求端调整影响业绩；产品结构/费用增加影响净利率。1）单季度角度：公

司 3Q24实现营收 3.99亿元，YOY -15.5%；归母净利润 0.62亿元，YOY -49.5%；

扣非净利润 0.56 亿元，YOY -49.7%。1Q24~3Q24，公司营收及归母净利润连

续 3 个季度出现同比下滑，特种领域需求端调整，公司业绩持续承压。2）利润

率方面：公司前三季度毛利率同比下滑 8.2ppt 至 42.4%；净利率同比下滑

10.7ppt 至 18.5%。公司高附加值产品交付减少影响毛利率；同时期间费用率增

加，公司净利率同比下滑。 

➢ 财务/研发费用增加；加大研发投入赋能发展。2024 年前三季度，公司期间

费用率同比增加 6.4ppt 至 25.4%：1）销售费用率同比增加 0.4ppt 至 1.6%；

2）管理费用率同比减少 0.02ppt 至 8.6%；3）财务费用率为 0.1%，去年同期

为-1.1%，主要系汇率变动，汇兑收益减少；利息支出增加所致；4）研发费用

率同比增加 4.8ppt 至 15.0%；研发费用同比增加 28.6%至 1.97 亿元。研发方

面，公司持续加大研发和创新投入，加快形成新质生产力。2020~2023 年，公

司研发费用由 0.73 亿元逐年增长至 2.23 亿元，CAGR=44.82%。截至 2023 年

底，公司已形成 667 人的技术研发团队，占总人数 24%。研发团队整合内外部

研发资源，努力攻克产品技术难题，实现石英玻璃新材料的技术突破。 

➢ 人工费用等增加影响经营现金流；合同负债有所增长。2024 年前三季度，

公司：1）经营活动净现金流 1.37 亿元，去年同期为 2.95 亿元；2）投资活动净

现金流-2.77 亿元，去年同期为-9.39 亿元，主要系固定资产投资减少，购买理

财减少，赎回理财增加所致。截至 3Q24 末，公司：1）应收账款及票据 7.73

亿元，较 2Q24 末减少 7.6%；2）存货 7.33 亿元，较 2Q24 末增加 10.8%；3）

合同负债 0.36 亿元，较 2Q24 末增加 42.6%，主要系预收货款增加所致。 

➢ 投资建议：公司是我国高端石英玻璃领域龙头，配套航空航天、半导体、光

学、光伏、光通讯等领域，两次定增赋能长期发展，三期激励激发成长动能。作

为航空航天核心材料配套商，需求有望走出底部迎来拐点。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 3.40 亿元、6.45

亿元和 9.52 亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 分别是 70x/37x/25x。我们

考虑到公司较强的产品壁垒和较大的发展空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格下降、行业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 1,893 2,720 3,774 

增长率（%） 21.6 -9.5 43.7 38.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 538 340 645 952 

增长率（%） 10.0 -36.8 89.8 47.7 

每股收益（元） 1.03 0.65 1.24 1.83 

PE 44 70 37 25 

PB 6.1 5.7 5.1 4.4 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 21 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 1,893 2,720 3,774  成长能力（%）     

营业成本 1,056 1,062 1,447 1,951  营业收入增长率 21.59 -9.47 43.74 38.74 

营业税金及附加 22 20 28 39  EBIT 增长率 14.81 -35.76 94.29 48.30 

销售费用 24 28 32 38  净利润增长率 9.98 -36.80 89.82 47.65 

管理费用 182 167 185 245  盈利能力（%）     

研发费用 223 273 313 415  毛利率 49.48 43.90 46.79 48.30 

EBIT 614 395 767 1,137  净利润率 25.72 17.95 23.71 25.23 

财务费用 -15 -14 -11 -9  总资产收益率 ROA 9.09 5.64 8.93 11.78 

资产减值损失 -10 -8 -8 -8  净资产收益率 ROE 13.71 8.14 13.77 17.50 

投资收益 3 3 3 3  偿债能力     

营业利润 648 404 773 1,141  流动比率 2.74 3.28 2.65 3.10 

营业外收支 -4 3 0 0  速动比率 1.85 2.32 1.69 2.10 

利润总额 644 407 773 1,141  现金比率 0.56 0.50 0.27 0.25 

所得税 70 44 84 124  资产负债率（%） 23.90 20.74 26.17 23.82 

净利润 574 363 689 1,017  经营效率     

归属于母公司净利润 538 340 645 952  应收账款周转天数 70.39 95.00 90.00 92.00 

EBITDA 782 576 966 1,353  存货周转天数 192.55 200.00 197.00 194.00 

      总资产周转率 0.41 0.32 0.41 0.49 

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

货币资金 586 441 417 393  每股收益 1.03 0.65 1.24 1.83 

应收账款及票据 888 1,109 1,611 2,247  每股净资产 7.54 8.03 9.01 10.47 

预付款项 197 265 318 449  每股经营现金流 0.51 0.40 0.74 0.88 

存货 666 512 1,069 1,031  每股股利 0.21 0.18 0.27 0.38 

其他流动资产 552 596 638 730  估值分析     

流动资产合计 2,889 2,924 4,052 4,850  PE 44 70 37 25 

长期股权投资 6 6 6 6  PB 6.1 5.7 5.1 4.4 

固定资产 1,765 1,817 1,875 1,918  EV/EBITDA 30.32 41.15 24.55 17.53 

无形资产 182 208 234 260  股息收益率（%） 0.46 0.40 0.59 0.84 

非流动资产合计 3,026 3,101 3,170 3,231       

资产合计 5,915 6,026 7,222 8,081       

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 621 461 1,046 1,008  净利润 574 363 689 1,017 

其他流动负债 291 286 343 416  折旧和摊销 168 182 199 216 

流动负债合计 1,055 891 1,531 1,566  营运资金变动 -483 -346 -514 -788 

长期借款 114 114 114 114  经营活动现金流 267 206 385 456 

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 1,250 1,890 1,925  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 581 604 648 713  债务募资 251 0 0 0 

股东权益合计 4,501 4,776 5,332 6,156  筹资活动现金流 621 -101 -146 -206 

负债和股东权益合计 5,915 6,026 7,222 8,081  现金净流量 -321 -145 -25 -24 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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