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菲利华(300395.SZ)   

25Q1扣非后归母净利润同比高增，需求反转

开始兑现 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2024 年报：实现营收 17.42 亿元，同比减少 16.68%；归母净利润 3.14 亿

元，同比减少 41.56%，扣非后归母净利润 2.64亿元，同比减少 46.71%；基本每股收

益 0.61元，同比减少 42.53%。2024年，半导体市场复苏呈现结构性分化趋势，叠加

国际产业政策变化及国际产业分工的调整，影响全球半导体供应链稳定性，公司以新市

场开拓和新产品开发为重点，半导体板块营收同比增长 11%；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航空航天板块营收下降。 

⚫ 公司发布 2025年一季报：实现营收 4.06亿元，同比减少 0.97%；归母净利润 1.05亿

元，同比增长 35.72%；扣非后归母净利润 0.95亿元，同比增长 93.28%；基本每股收

益 0.22元，同比增长 50.10%。 

⚫ 研发费用持续提升。2024年，公司期间费用总额 4.22亿元，同比增长 1.66%，期间费

用占营收比重 24.21%，同比增加 4.37pct，其中研发费用 2.50亿元，同比增长 11.98%，

占营业收入的 14.35%，同比增加 3.67pct。截至 2024年末，在石英玻璃纤维和复合材

料板块，公司完成电子电路用石英纱、石英布的研制定型；公司已有 18个高性能复合

材料结构件产品项目研发成功。 

⚫ 公司项目建设稳步推进。2024年，1）合成石英玻璃材料扩产项目开工建设，预计新增

合成石英玻璃材料年产能 160吨；2）合肥光微光掩膜基板精密加工项目具备批量供货

能力；3）济南光微高端电子专用材料精密加工项目厂房顺利封顶，产品研发稳步推进；

4）中益新材电子布项目稳步扩产，进入批量制备和供货阶段；5）海凌汇智透明陶瓷全

要素检验检测平台建设完成，中试平台建设完成。 

⚫ 公司拟以简易程序向特定对象发行股票。公司发布关于提请股东大会授权董事会办理

以简易程序向特定对象发行股票的公告，同意董事会提请股东大会授权董事会向特定对

象发行融资总额不超过人民币 3亿元且不超过最近一年末净资产 20%的股票。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

5.76/9.18/13.80 亿元，EPS 分别为 1.10/1.76/2.64 元，对应 5 月 9 日收盘价 PE 为

43.3/27.2/18.1倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：需求恢复不及预期；原材料供应和价格波动。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1742 2424 3250 4394 

同比增长 -16.7% 39.2% 34.1% 35.2% 

归母净利润（百万元） 314 576 918 1380 

同比增长 -41.6% 83.4% 59.4% 50.2% 

毛利率 42.2% 43.8% 46.3% 47.8% 

ROE 7.6% 12.6% 17.3% 21.6% 

每股收益（元） 0.61 1.10 1.76 2.64 

市盈率 79.4 43.3 27.2 18.1 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

⚫ 公司发布 2024年报：实现营收 17.42亿元，同比减少 16.68%；归母净利润

3.14亿元，同比减少 41.56%，扣非后归母净利润 2.64亿元，同比减少 46.71%；

基本每股收益 0.61元，同比减少 42.53%。 

⚫ 公司发布 2025年一季报：实现营收 4.06亿元，同比减少 0.97%；归母净利

润 1.05 亿元，同比增长 35.72%；扣非后归母净利润 0.95 亿元，同比增长

93.28%；基本每股收益 0.22元，同比增长 50.10%。 

⚫ 2024年利润分配方案：公司拟以 5.21亿股为基数，向全体股东每 10股派发

现金红利 1.30元，共计派发现金 6767.54万元，不送红股，不以资本公积金

转增股本。2024 年度公司分红及回购合计 1.18 亿元，占 2024 年归母净利

润比例为 37.48%。 

点评 

⚫ 24年营收及利润同比下降，25Q1利润显著增长 

2024 年公司全年实现营收 17.42 亿元，同比减少 16.68%；归母净利润 3.14 亿

元，同比减少 41.56%，扣非后归母净利润 2.64亿元，同比减少 46.71%；基本每

股收益 0.61元，同比减少 42.53%。 

 

2024年，1）半导体市场复苏呈现结构性分化趋势，叠加国际产业政策变化及国

际产业分工的调整，影响全球半导体供应链稳定性，公司以新市场开拓和新产品

开发为重点，半导体板块 营收同比增长 11%；2）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航空航天板块营收下降；3）光伏行业呈现阶段性供需

错配的局面，产业链竞争加剧，公司光伏板块营收同比下降；4）光通讯板块市场

需求承压，价格竞争进一步加剧，公司光通讯板块营收同比下降。 

 

图1、2020-2024年营收及增速  图2、2020-2024年归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表1、近年来分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 毛利率 (%) 
营收（亿

元） 

单季度/全年营

收（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净

利润（%） 

2022 

Q1 46.67 3.73 21.67% 0.90 18.48% 

Q2 58.83 4.83 28.07% 1.60 32.70% 

Q3 50.25 4.19 24.35% 1.24 25.37% 

Q4 47.68 4.45 25.90% 1.15 23.45% 

2023 

Q1 45.57 4.99 23.88% 1.12 20.80% 

Q2 54.48 5.24 25.05% 1.75 32.54% 

Q3 51.44 4.72 22.57% 1.24 22.98% 

Q4 46.81 5.96 28.51% 1.27 23.68% 

2024 

Q1 39.64 4.10 23.55% 0.77 24.64% 

Q2 45.47 5.05 28.97% 0.95 30.18% 

Q3 41.23 3.99 22.89% 0.62 19.86% 

Q4 41.59 4.28 24.59% 0.80 25.32% 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司 2024年四个季度分别实现营收 4.10亿元（同比-17.81%，下同）、5.05亿元

（-3.61%）、3.99亿元（-15.52%）、4.28亿元（-28.14%）；公司 2024年四个季

度分别实现归母净利润 0.77亿元（-30.77%）、0.95亿元（-45.80%）、0.62亿元

（-49.50%）、0.80亿元（-37.50%)。 

 

2025Q1，公司实现营收 4.06亿元，同比减少 0.97%，环比减少 5.14%；归母净

利润 1.05亿元，同比增长 35.72%，环比增长 32.07%；扣非后归母净利润 0.95

亿元，同比增长 93.28%，环比增长 28.21%；基本每股收益 0.22 元，同比增长

50.10%。 

 

⚫ 毛利率、净利率同比减少 

2024年，公司整体毛利率为 42.17%，同比减少 7.31pct；归母净利率为 18.04%，

同比减少 7.68pct；加权平均净资产收益率 8.39%，同比减少 8.04pct。分季度看，

公司 2024年四个季度毛利率分别为 39.64%（（同比-5.93pct）、45.47%（（-9.01pct）、

41.23%（（-10.21pct）、41.59%（（-5.22pct）；公司 2024年四个季度归母净利率分

别为 18.87%（（-3.53pct）、18.79%（（-14.62pct）、15.65%（（-10.53pct）、18.58%

（-2.78pct）。 
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2025Q1，公司毛利率为 49.96%，同比增加 10.32pct，环比增加 8.37pct；归母

净利率为 25.87%，同比增加 6.99pct，环比增加 7.29pct；加权平均净资产收益率

为 2.51%，同比增加 0.55pct。 

 

图3、2020-2024年毛利率、归母净利率及加权平

均 ROE 
 图4、2020-2024年期间费用及期间费用率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 期间费用率增加 

2024年，公司期间费用总额 4.22亿元，同比增长 1.66%，期间费用占营收比重

24.21%，同比增加 4.37pct；其中销售费用 0.25亿元，同比增长 2.82%，占营业

收入的 1.43%，同比增加 0.27pct；管理费用 1.47亿元，同比减少 19.22%，占营

业收入的 8.43%，同比减少 0.26pct；财务费用-10.05万元，同比增加 1440.23万

元，主要系 2024年内利息支出增加，利息收入减少。2025Q1，公司期间费用合

计 9822.51万元，同比减少 0.96%，占营业收入的比重为 24.18%，同比持平。 

 

2024 年，公司研发费用 2.50 亿元，同比增长 11.98%，占营业收入的 14.35%，

同比增加 3.67pct。2024年： 

1） 在石英玻璃材料和制品板块，公司高纯合成石英砂项目顺利转入中试阶段；黑

白石英、高均匀性合成石英产品初步形成稳定量产能力；大规格低羟基合成石

英材料达到研发指标；低膨胀合成石英产品质量稳步提升，居国内领先水平，

牵头制订国家标准，并建成了低膨胀合成石英全面检测能力；无氯合成石英产

品通过客户验证并形成批量生产能力； 

2） 在石英玻璃纤维和复合材料板块，公司完成电子电路用石英纱、石英布的研制

定型，完成 QDR 型石英纤维及织物、彩色石英纤维及织物的研制，完成新

型蜂窝结构织物研制并实现自动化生产，均进入推广应用阶段；截至 2024年
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末，公司已有 18个高性能复合材料结构件产品项目研发成功，各项指标均满

足要求，通过了相关试验的考核，得到了用户的认可和高度评价。 

 

⚫ 石英玻璃材料、制品收入减少，毛利率降低 

2024年，公司石英玻璃制品实现销售收入 6.56亿元，同比减少 3.56%，占总营

收的 37.69%，毛利率为 26.84%，同比减少 4.86pct；石英玻璃材料实现销售收

入 10.50亿元，同比减少 21.43%，占总营收的 60.28%，毛利率为 52.42%，同

比减少 7.92pct。 

 

表2、公司主营业务分产品营收及毛利率情况（单位：亿元） 

  

2024 2023 
营收同比

增速 

毛利率同

比增减 金额 
占营业收入

比重 
毛利率 金额 

占营业收入

比重 
毛利率 

营业收入

合计 
17.42  100% 42.17% 20.91  100% 49.48% -16.68% -7.31pct 

分产品 

石英玻璃

材料 
10.50  60.28% 52.42% 13.36  63.92% 60.34% -21.43% -7.92pct 

石英玻璃

制品 
6.56  37.69% 26.84% 6.81  32.56% 31.70% -3.56% -4.86pct 

其他 0.35  2.03% 22.50% 0.74  3.52% 16.71% -51.85% +5.79pct 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图5、2020-2024年分产品营收（亿元）  图6、2020-2024年分产品毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2024 年，1）合成石英玻璃材料扩产项目开工建设，预计新增合成石英玻璃材料

年产能 160吨；2）合肥光微光掩膜基板精密加工项目具备批量供货能力；3）济

南光微高端电子专用材料精密加工项目厂房顺利封顶，产品研发稳步推进；4）中
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益新材电子布项目稳步扩产，进入批量制备和供货阶段；5）海凌汇智透明陶瓷全

要素检验检测平台建设完成，中试平台建设完成。 

 

⚫ 子公司上海石创净利率大幅减少 

2024年，控股子公司上海石创实现营收 6.20亿元，同比减少 7.92%，净利润 0.12

亿元，减少 79.27%，净利率为 1.99%，同比减少 6.85pct。子公司潜江菲利华实

现营收 3.32亿元，同比减少 14.66%，净利润 0.65亿元，同比减少 7.33%，净利

率为 19.71%，同比增加 1.56pct。子公司中益环保实现营收 1.31亿元，同比增长

6.49%，净利润为 1392.94万元，同比减少 19.70%，净利率为 10.63%，同比减

少 3.50pct。 

 

图7、2020-2024年上海石创营收、净利润及增速  图8、2020-2024年中益环保营收、净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 经营性现金流与去年同期基本持平 

2024年，公司经营活动产生的现金流净额 2.65亿元，同比减少 0.67%；投资活

动现金流量净额-2.83 亿元，同比增加 9.30 亿元，主要系 2024 年内购买的的理

财产品净额减少，固定资产投资支出减少所致；筹资活动现金流量净额 1.61亿元，

同比减少 74.02%，主要系 2023年收到募集资金 2024年无发生、2024年收到的

限制性股票归属资金比 2023 年减少、2024 年偿还借款增加、2024 年新增股票

回购支出所致。 

 

2025年一季度公司经营活动产生的现金流量净额 1.58亿元，2024Q1为-1.16亿

元，主增加主要系 2024年内回款增加，采购支出减少；投资活动产生的现金流量

净额-4577.83万元，2024Q1为-415.87万元，主要系 2024年内固定资产投资增

加；筹资活动产生的现金流量净额为 6945.96 万元，同比减少 30.46%，主要系

2024年内偿还借款增加所致。 
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图9、2020-2024 年净利润及经营活动产生的现

金流净额 
 图10、2020-2024年应收账款及存货周转率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 存货同比大幅增长，应收票据金额大幅降低 

截至 2024年末，公司存货 7.43亿元，同比增长 11.61%；其中原材料 4.91亿元，

同比增长 26.26%，在产品 0.51 亿元，同比减少 36.83%；库存商品 1.56 亿元，

同比增长 42.97%。截至 2024年末，公司应收账款 5.01亿元，同比增长 3.92%，

应收票据 2.80亿元，同比减少 30.88%。 

 

截至 2025Q1末，公司存货 7.39亿元，较 2025年初减少 0.61%；应收账款 5.63

亿元，较 2025 年初增长 12.25%，同比增长 22.16%；应收票据 1.18 亿元，较

2025年初减少 57.96%。 

 

⚫ 公司客户集中度下降 

2024年，公司对前五大客户销售额 3.39亿元，同比减少 49.27%，占年度销售总

额的 19.42%，同比减少 12.49pct。其中公司对第一大客户销售额 1.23亿元，同

比减少 39.25%，占年度销售总额的 7.08%，同比减少 2.64pct。 

 

⚫ 公司拟以简易程序向特定对象发行股票 

公司发布关于提请股东大会授权董事会办理以简易程序向特定对象发行股票的公

告。公司同意董事会提请股东大会授权董事会向特定对象发行融资总额不超过人

民币 3亿元且不超过最近一年末净资产 20%的股票，授权期限自公司 2024年度

股东大会审议通过之日起至公司 2025年度股东大会召开之日止。 
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⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

5.76/9.18/13.80亿元，EPS分别为 1.10/1.76/2.64元，对应 5月 9日收盘价 PE

为 43.3/27.2/18.1倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

需求恢复不及预期；原材料供应和价格波动。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2906 3455 4297 5614  营业总收入 1742 2424 3250 4394 

货币资金 685 634 743 1029  营业成本 1007 1362 1746 2292 

交易性金融资产 392 402 412 422  税金及附加 18 25 33 45 

应收票据及应收账款 782 1054 1410 1905  销售费用 25 31 42 57 

预付款项 90 122 157 206  管理费用 147 158 179 211 

存货 743 995 1271 1669  研发费用 250 279 309 338 

其他 213 248 305 384  财务费用 0 -9 -8 -10 

非流动资产 3185 3337 3457 3594  投资收益 12 17 22 30 

长期股权投资 6 6 6 6  公允价值变动收益 17 16 16 16 

固定资产 1863 1995 2096 2166  信用减值损失 -8 -5 -5 -5 

在建工程 266 293 314 331  资产减值损失 -20 -10 -7 -5 

无形资产 213 238 262 283  营业利润 351 665 1068 1622 

商誉 122 122 122 122  营业外收支 -7 -6 -6 -6 

其他 715 683 657 686  利润总额 344 660 1062 1617 

资产总计 6091 6792 7755 9208  所得税  18 53 85 130 

流动负债 831 1031 1214 1477  净利润  326 607 977 1487 

短期借款 117 167 157 147  少数股东损益 12 30 59 107 

应付票据及应付账款 381 515 660 867  归属母公司净利润 314 576 918 1380 

其他 333 348 396 463  EPS(元) 0.61 1.10 1.76 2.64 

非流动负债 313 331 331 331   

长期借款 69 69 69 69  主要财务比率  

其他 244 262 262 262  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1144 1362 1544 1808  成长性     

股本 522 522 522 522  营业总收入增长率 -16.7% 39.2% 34.1% 35.2% 

未分配利润 2044 2410 2994 3870  营业利润增长率 -45.8% 89.3% 60.6% 51.9% 

少数股东权益 818 849 907 1014  归母净利润增长率 -41.6% 83.4% 59.4% 50.2% 

股东权益合计 4947 5430 6210 7400  盈利能力     

负债及权益合计 6091 6792 7755 9208  毛利率 42.2% 43.8% 46.3% 47.8% 

  归母净利率 18.0% 23.8% 28.3% 31.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 7.6% 12.6% 17.3% 21.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 314 576 918 1380  资产负债率 18.8% 20.0% 19.9% 19.6% 

折旧和摊销 207 270 305 339  流动比率 3.50 3.35 3.54 3.80 

营运资金的变动 -272 -429 -543 -757  速动比率 2.40 2.19 2.30 2.48 

经营活动产生现金流量 265 435 726 1045  营运能力     

资本支出 -369 -447 -447 -448  资产周转率 29.0% 37.6% 44.7% 51.8% 

长期投资 87 90 40 -10  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -283 -404 -404 -447  每股收益 0.61 1.10 1.76 2.64 

债权融资 39 22 -10 -10  每股经营现金 0.51 0.83 1.39 2.00 

股权融资 310 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 161 -83 -213 -312  PE 79.4 43.3 27.2 18.1 

现金净变动 147 -51 109 286  PB 6.0 5.4 4.7 3.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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