
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

菲利华 300395.SZ 

公司研究 | 季报点评 

 

 

 

事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司实现营收 17.42 亿元（-

16.68%），归母净利润 3.14 亿元（-41.56%）；2025 年 Q1 公司实现营收 4.06 亿元（-

0.97%），实现归母净利润 1.05 亿元（+35.72%）。 

⚫ 受航空航天产业阶段性需求放缓影响，公司 2024 年业绩有所承压，2025 年 Q1 收

入相对保持平稳，盈利能力增强。公司 2024 年实现营收 17.42 亿元（-16.68%），

2025年 Q1实现营收 4.06亿元（-0.97%）。由于军工产品占比下降与光伏行业竞争

加剧，2024 年毛利率为 42.17%（-7.31%），净利率为 18.73%（-8.75%）。2025

年 Q1 盈利能力显著增强，毛利率为 49.96%（+10.32pct），净利率为 23.63%

（+4.45pct），预计随着军工需求好转和产能扩张，公司的盈利能力有望继续恢

复。2025年Q1公司期间费用率为 24.18%，同比持平，除研发费用率有所增长外，

其他费用率均有所降低。 

⚫ 在建工程增长将推动产能进一步扩充。2025年Q1末存货余额为 7.39亿元，较 2024

年底-0.61%，仍维持高位；2025 年 Q1 末在建工程余额为 3.85 亿元，较 2024 年底

+44.90%，较 2023 年底+186.81%，产能得到进一步扩充。 

⚫ 石英龙头，多点布局向上下游延伸，看好中长期发展。公司主营石英材料及石英纤

维，是全球少数几家具有石英纤维批产能力的制造商。（1）军工：航空航天景气度

提升，公司长期稳定配套，将充分受益。（2）半导体：5G+物联网+国产替代加

速，国内半导体市场处于加速发展阶段。公司的石英产品是半导体和面板产业的耗

材，半导体业务有望进入快速发展期。（3）光学：公司利用合成石英材料优势，布

局 TFT-LCD及半导体用光掩膜版精密加工。合肥光微项目已具备批量供货能力，25

年有望扭亏为盈；济南光微项目厂房已封顶，有望成为新的增长点。（4）公司持续

向产业链上下游延伸，加码下游石英制品，子公司募投建设半导体用高纯石英制品

加工项目；持续研发特种复材项目，拥有石英玻璃纤维材料、立体编织材料和以石

英玻璃纤维为基材的复合材料结构件的完整产业链。 

 

 

⚫ 根据 24 年年报调整营收，根据 25 年一季报上调毛利率，调整 25、26 年 EPS 为

1.23、1.65元（前值为 1.18、1.54元），新增 27年 EPS为 2.03元，参考可比公司

25 年 43倍 PE，给予目标价 52.89 元，维持买入评级。 

风险提示：军品订单下放和确收不及预期；半导体业务提升市场份额存在不确定性等。 

 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,091 1,742 2,413 3,029 3,740 

  同比增长(%) 21.6% -16.7% 38.5% 25.5% 23.5% 

营业利润(百万元) 648 351 728 989 1,247 

  同比增长(%) 14.1% -45.8% 107.2% 35.9% 26.1% 

归属母公司净利润(百万元) 538 314 641 860 1,061 

  同比增长(%) 10.0% -41.6% 103.9% 34.3% 23.3% 

每股收益（元） 1.03 0.60 1.23 1.65 2.03 

毛利率(%) 49.5% 42.2% 50.7% 51.5% 51.6% 

净利率(%) 25.7% 18.0% 26.6% 28.4% 28.4% 

净资产收益率(%) 15.5% 7.8% 14.3% 16.6% 17.7% 

市盈率 45.8 78.3 38.4 28.6 23.2 

市净率 6.3 6.0 5.1 4.4 3.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：菲利华可比公司估值 

公司  代码  

最新价格

(元) 

2025/4/28 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

石英股份 603688 32.44  9.30  0.62  1.00  1.36  3.49  52.68  32.33  23.90  

钢研高纳 300034 14.84  0.40  0.31  0.47  0.59  37.06  47.56  31.29  25.19  

中复神鹰 688295 20.30  0.35  -0.14  0.07  0.22  57.46  -146.89  290.41  91.32  

江丰电子 300666 73.42  0.96  1.51  1.96  2.54  76.26  48.64  37.48  28.85  

鼎龙股份 300054 29.86  0.24  0.54  0.73  0.96  126.20  55.45  40.80  31.18  

南大光电 300346 38.41  0.37  0.47  0.62  0.76  104.63  81.64  62.23  50.22  

 
调整后

平均 
       51 43 34 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 586 685 1,204 1,714 2,343  营业收入 2,091 1,742 2,413 3,029 3,740 

应收票据、账款及款项融资 994 896 965 1,212 1,496  营业成本 1,056 1,007 1,189 1,470 1,808 

预付账款 197 90 125 157 194  销售费用 24 25 29 33 39 

存货 666 743 877 1,085 1,334  管理费用 182 147 181 214 250 

其他 446 491 499 506 513  研发费用 223 250 288 334 413 

流动资产合计 2,889 2,906 3,670 4,673 5,880  财务费用 (15) (0) 1 (4) (10) 

长期股权投资 6 6 6 6 6  资产、信用减值损失 21 28 25 20 20 

固定资产 1,765 1,863 1,854 1,788 1,682  公允价值变动收益 16 17 9 10 13 

在建工程 134 266 314 260 228  投资净收益 3 12 9 8 8 

无形资产 182 213 206 200 193  其他 30 38 10 8 7 

其他 938 838 834 830 826  营业利润 648 351 728 989 1,247 

非流动资产合计 3,026 3,185 3,213 3,083 2,935  营业外收入 2 3 2 2 2 

资产总计 5,915 6,091 6,884 7,756 8,815  营业外支出 6 10 6 7 7 

短期借款 143 117 117 117 117  利润总额 644 344 724 985 1,243 

应付票据及应付账款 621 381 450 556 684  所得税 70 18 65 98 149 

其他 291 333 348 356 365  净利润 574 326 659 886 1,094 

流动负债合计 1,055 831 915 1,029 1,166  少数股东损益 37 12 18 26 33 

长期借款 114 69 69 69 69  归属于母公司净利润 538 314 641 860 1,061 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.03 0.60 1.23 1.65 2.03 

其他 245 244 244 244 244        

非流动负债合计 359 313 313 313 313  主要财务比率      

负债合计 1,414 1,144 1,228 1,342 1,479   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 581 818 836 862 895  成长能力      

实收资本（或股本） 520 522 522 522 522  营业收入 21.6% -16.7% 38.5% 25.5% 23.5% 

资本公积 1,313 1,314 1,364 1,364 1,364  营业利润 14.1% -45.8% 107.2% 35.9% 26.1% 

留存收益 2,087 2,292 2,933 3,666 4,554  归属于母公司净利润 10.0% -41.6% 103.9% 34.3% 23.3% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,501 4,947 5,656 6,414 7,335  毛利率 49.5% 42.2% 50.7% 51.5% 51.6% 

负债和股东权益总计 5,915 6,091 6,884 7,756 8,815  净利率 25.7% 18.0% 26.6% 28.4% 28.4% 

       ROE 15.5% 7.8% 14.3% 16.6% 17.7% 

现金流量表       ROIC 13.6% 6.6% 11.8% 13.9% 15.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 574 326 659 886 1,094  资产负债率 23.9% 18.8% 17.8% 17.3% 16.8% 

折旧摊销 136 179 229 250 268  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (15) (0) 1 (4) (10)  流动比率 2.74 3.50 4.01 4.54 5.04 

投资损失 (3) (12) (9) (8) (8)  速动比率 2.10 2.60 3.05 3.49 3.90 

营运资金变动 (356) (191) (162) (378) (441)  营运能力      

其它 (71) (37) (9) (10) (13)  应收账款周转率 5.1 3.5 4.9 5.6 5.5 

经营活动现金流 267 265 710 736 890  存货周转率 1.8 1.4 1.5 1.5 1.5 

资本支出 (531) (435) (257) (120) (120)  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 

长期投资 0 1 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (681) 152 17 18 21  每股收益 1.03 0.60 1.23 1.65 2.03 

投资活动现金流 (1,212) (283) (240) (102) (99)  每股经营现金流 0.51 0.51 1.36 1.41 1.70 

债权融资 98 67 0 0 0  每股净资产 7.51 7.91 9.23 10.63 12.33 

股权融资 474 3 50 0 0  估值比率      

其他 49 91 (1) (124) (162)  市盈率 45.8 78.3 38.4 28.6 23.2 

筹资活动现金流 621 161 49 (124) (162)  市净率 6.3 6.0 5.1 4.4 3.8 

汇率变动影响 4 4 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 30.2 43.8 24.3 18.8 15.4 

现金净增加额 (321) 147 519 510 629  EV/EBIT 36.7 66.2 31.9 23.6 18.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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