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石英龙头深化产业布局；18 个复材结构件项目研发成功 
 

 2025 年 04 月 22 日 

 

➢ 事件：4 月 21 日，公司发布 2024 年年报，全年实现营收 17.4 亿元，YOY 

-16.7%；归母净利润 3.1 亿元，YOY -41.6%；扣非净利润 2.6 亿元，YOY -46.7%。

业绩表现符合市场预期。公司在短期需求面临较大压力的情况下，不断深化产业

链布局，持续推进降本增效，实现关键材料的技术突破，着眼于长期发展。 

➢ 市场周期性波动影响业绩；18 个结构件项目研发成功。1）单季度：4Q24，

公司实现营收 4.3 亿元，YOY -28.1%；归母净利润 0.8 亿元，YOY -37.5%；扣

非净利润 0.7 亿元，YOY -36.3%。2）利润率：2024 年，公司毛利率同比下滑

7.3ppt 至 42.2%，其中，石英玻璃材料与制品的毛利率均出现了不同程度的同

比下滑；净利率同比下滑 8.7ppt 至 18.7%。主要是客户结构变化带来的。3）

截至 2024 年 12 月 31 日，公司已有 18 个高性能复合材料结构件产品项目研发

成功，通过了相关试验的考核。 

➢ 半导体营收增长 11%；航空航天订单阶段性减少。2024 年，分产品看：1）

石英玻璃制品：实现营收 6.6 亿元，YOY -3.6%，占总营收 38%，毛利率同比下

滑 4.86ppt 至 26.8%。2）石英玻璃材料：实现营收 10.5 亿元，YOY -21.4%，

占总营收 60%，毛利率同比下滑 7.92ppt 至 52.4%。分行业看：1）半导体：市

场复苏呈现结构性分化趋势，公司以新市场开拓和新产品开发为重点，半导体营

收同比增长 11%。2）航空航天：需求回落导致订单阶段性减少，营收同比减少。

分子公司看：1）潜江菲利华：营收同比减少 14.7%至 3.3 亿元；净利润同比减

少 7.3%至 0.65 亿元。2）上海石创：营收同比减少 7.9%至 6.2 亿元；净利润同

比减少 79.3%至 0.12 亿元。 

➢ 持续加大研发力度；24 年研发费用 2.5 亿元。2024 年，公司期间费用率

同比增加 4.4ppt 至 24.2%：1）销售费用率同比增加 0.3ppt 至 1.4%；2）管

理费用率同比减少 0.3ppt 至 8.4%；3）研发费用率同比增加 3.7ppt 至 14.3%；

研发费用同比增加 12.0%至 2.5 亿元，公司以国产化替代和产业链延伸为引导，

持续加大研发力度。截至 2024 年末，公司：1）应收账款及票据 7.8 亿元，较

年初减少 12.0%；2）存货 7.4 亿元，较年初增加 11.6%。2024 年经营活动净

现金流为 2.6 亿元，2023 年为 2.7 亿元。 

➢ 投资建议：公司是国内航空航天领域石英玻璃纤维主导供应商，拥有石英玻

璃纤维材料、立体编织材料、复材结构件的完整产业链。同时布局半导体、光学、

光伏、光通讯。推出国内首创 10.5 代 TFT-LCD 光掩膜基板，填补其精加工领域

的国内空白。我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 5.76 亿元、8.45

亿元、10.90 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 44x/30x/23x。我

们考虑到公司的行业龙头地位及在全产业链的布局，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产能建设不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,742 2,269 2,870 3,558 

增长率（%） -16.7 30.3 26.5 24.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 314 576 845 1,090 

增长率（%） -41.6 83.4 46.7 29.0 

每股收益（元） 0.60 1.10 1.62 2.09 

PE 81 44 30 23 

PB 6.2 5.5 4.8 4.1 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,742 2,269 2,870 3,558  成长能力（%）     

营业成本 1,007 1,209 1,466 1,777  营业收入增长率 -16.68 30.29 26.47 23.97 

营业税金及附加 18 20 23 27  EBIT 增长率 -47.15 94.69 46.32 28.79 

销售费用 25 30 32 34  净利润增长率 -41.56 83.38 46.70 29.01 

管理费用 147 175 201 238  盈利能力（%）     

研发费用 250 261 281 349  毛利率 42.17 46.73 48.92 50.06 

EBIT 325 632 925 1,191  净利润率 18.04 25.39 29.45 30.65 

财务费用 0 -1 -2 -4  总资产收益率 ROA 5.16 8.26 10.67 12.00 

资产减值损失 -20 -15 -15 -15  净资产收益率 ROE 7.61 12.46 15.82 17.46 

投资收益 12 12 12 12  偿债能力     

营业利润 351 630 924 1,192  流动比率 3.50 3.11 3.31 3.55 

营业外收支 -7 0 0 0  速动比率 2.40 2.20 2.40 2.65 

利润总额 344 630 924 1,192  现金比率 0.82 0.73 1.02 1.17 

所得税 18 31 46 60  资产负债率（%） 18.78 21.63 21.54 21.19 

净利润 326 598 878 1,132  经营效率     

归属于母公司净利润 314 576 845 1,090  应收账款周转天数 101.68 95.00 90.00 92.00 

EBITDA 532 849 1,166 1,453  存货周转天数 251.79 245.00 240.00 230.00 

      总资产周转率 0.29 0.35 0.39 0.42 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 685 875 1,429 1,895  每股收益 0.60 1.10 1.62 2.09 

应收账款及票据 782 1,172 1,299 1,705  每股净资产 7.91 8.85 10.23 11.96 

预付款项 90 109 132 160  每股经营现金流 0.51 1.08 1.88 1.85 

存货 743 901 1,051 1,217  每股股利 0.00 0.18 0.27 0.38 

其他流动资产 605 659 699 753  估值分析     

流动资产合计 2,906 3,717 4,609 5,729  PE 81 44 30 23 

长期股权投资 6 6 6 6  PB 6.2 5.5 4.8 4.1 

固定资产 1,863 1,885 1,972 2,032  EV/EBITDA 47.16 29.55 21.51 17.25 

无形资产 213 235 257 280  股息收益率（%） 0.00 0.37 0.55 0.79 

非流动资产合计 3,185 3,256 3,313 3,358       

资产合计 6,091 6,973 7,922 9,087       

短期借款 117 117 117 117  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 381 727 902 1,092  净利润 326 598 878 1,132 

其他流动负债 333 351 375 404  折旧和摊销 207 216 241 262 

流动负债合计 831 1,196 1,394 1,613  营运资金变动 -272 -258 -143 -436 

长期借款 69 69 69 69  经营活动现金流 265 565 983 966 

其他长期负债 244 244 244 244  资本开支 -369 -282 -292 -302 

非流动负债合计 313 313 313 313  投资 87 0 0 0 

负债合计 1,144 1,508 1,707 1,926  投资活动现金流 -283 -275 -285 -295 

股本 522 522 522 522  股权募资 310 0 0 0 

少数股东权益 818 840 873 915  债务募资 39 0 0 0 

股东权益合计 4,947 5,464 6,215 7,161  筹资活动现金流 161 -100 -145 -205 

负债和股东权益合计 6,091 6,973 7,922 9,087  现金净流量 147 190 553 466 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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