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市场数据  
收盘价(元) 83.04 

一年最低/最高价 27.81/83.10 

市净率(倍) 10.22 

流通A股市值(百万元) 42,603.09 

总市值(百万元) 43,369.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.12 

资产负债率(%,LF) 18.38 

总股本(百万股) 522.27 

流通 A 股(百万股) 513.04  
 

相关研究  
《菲利华(300395)：2024 年报点评：

半导体市场复苏呈现结构性分化，下

游市场周期性波动》 

2025-04-22 

《菲利华(300395)：2024 年三季报点

评：研发持续加码，产业链协同效应

显著》 

2024-10-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,091 1,742 2,237 2,739 3,245 

同比 21.59 (16.68) 28.45 22.42 18.47 

归母净利润（百万元） 537.65 314.21 509.83 683.10 787.47 

同比 9.98 (41.56) 62.26 33.99 15.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.03 0.60 0.98 1.31 1.51 

P/E（现价&最新摊薄） 80.66 138.02 85.07 63.49 55.07 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：7 月 26 日，公司发布 2025 年限制性股票激励计划（草案）。 

投资要点 

◼ 菲利华公司深耕石英玻璃材料与制品领域：主营业务涵盖石英玻璃锭、
管、棒、板及石英玻璃纤维、复合材料等的设计、制造与销售；产品配
套半导体、航空航天、光学、光伏、光通讯五大高端市场，其中半导体
用石英耗材与航空航天用耐高温复合材料为未来核心增长极。未来公司
的发展驱动力主要来自半导体产业的国产化替代需求以及光通信行业
的技术升级，尤其是高纯度石英材料在芯片制造关键环节的应用将持续
扩大。竞争优势方面，菲利华依托自主研发的核心技术，形成了从原材
料提纯到精密加工的全产业链能力，同时通过严格的品质管控与国际认
证，在高端市场建立了较高的技术壁垒和客户黏性。 

◼ 本次股权激励采用第一类限制性股票工具，股票来源为公司已回购的
168.81 万股 A 股普通股，占总股本 0.32%：其中首次授予 142.40 万股
给 255 名核心技术与销售人员，预留 26.41 万股待 12 个月内明确对象。
授予价格 38.90 元/股，有效期最长 60 个月，首次授予股票分三批解除
限售：自授予日起满 12、24、36 个月后分别解锁 40%、30%、30%。公
司层面考核以 2024 年净利润 3.14 亿元为基数，要求 2025-2027 年净利
润增速不低于 25%、56%、95%；个人层面绩效需达 B 级以上方可 100%

解锁，否则按 50%或 0%比例回购注销，确保激励与业绩紧密挂钩。 

◼ 本次激励计划旨在通过绑定核心人才与公司长期利益，进一步健全长效
激励机制：草案明确提到，其原则是“将股东利益、公司利益和员工利
益结合，共同关注长远发展”。通过设置阶梯式业绩目标（如三年净利
润复合增速需达 25%以上），既体现了对行业前景的乐观预判，也传递
了管理层对经营增长的坚定信心。此外，激励对象覆盖技术骨干与销售
团队，凸显公司对研发创新和市场拓展的双重重视，有助于在半导体材
料国产化浪潮中巩固竞争优势。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持先前的预测，预计公司 2025-2027 年归
母净利润分别为 5.10/6.83/7.87 亿元，对应 PE 分别为 85/63/55 倍，同时
考虑到公司是国内领先的石英玻璃材料和制品企业，是全球少数几家具
有石英纤维批量生产能力的制造商，竞争格局良好，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观经济波动导致市场需求下降、营业收入波动的风险；
2）主要产品价格波动和毛利率下滑的风险；3）涉及国家机密影响投资
者投资的风险。  
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菲利华三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,906 3,666 4,071 5,199  营业总收入 1,742 2,237 2,739 3,245 

货币资金及交易性金融资产 1,077 1,477 1,150 2,250  营业成本(含金融类) 1,007 1,141 1,374 1,622 

经营性应收款项 986 1,446 1,668 1,945  税金及附加 18 23 28 33 

存货 743 665 1,143 925  销售费用 25 29 37 43 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 147 246 266 336 

其他流动资产 99 77 110 78  研发费用 250 291 375 433 

非流动资产 3,185 3,437 3,630 3,806  财务费用 0 (2) (6) (1) 

长期股权投资 6 5 5 4  加:其他收益 58 65 85 98 

固定资产及使用权资产 1,876 2,147 2,314 2,478  投资净收益 12 9 15 16 

在建工程 266 216 213 194  公允价值变动 17 0 0 0 

无形资产 213 243 274 305  减值损失 (28) 0 0 0 

商誉 122 122 122 122  资产处置收益 (2) (1) (2) (2) 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 351 583 764 890 

其他非流动资产 683 683 683 683  营业外净收支  (7) 1 1 2 

资产总计 6,091 7,103 7,701 9,005  利润总额 344 584 765 892 

流动负债 831 1,306 1,190 1,667  减:所得税 18 47 51 65 

短期借款及一年内到期的非流动负债 267 325 340 377  净利润 326 537 714 826 

经营性应付款项 381 761 609 1,012  减:少数股东损益 12 27 31 39 

合同负债 23 22 29 33  归属母公司净利润 314 510 683 787 

其他流动负债 160 198 212 246       

非流动负债 313 313 313 313  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.98 1.31 1.51 

长期借款 69 69 69 69       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 325 573 745 875 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 532 814 1,014 1,177 

其他非流动负债 239 239 239 239       

负债合计 1,144 1,619 1,503 1,980  毛利率(%) 42.17 49.01 49.85 50.01 

归属母公司股东权益 4,129 4,639 5,322 6,109  归母净利率(%) 18.04 22.79 24.94 24.27 

少数股东权益 818 845 877 916       

所有者权益合计 4,947 5,484 6,198 7,025  收入增长率(%) (16.68) 28.45 22.42 18.47 

负债和股东权益 6,091 7,103 7,701 9,005  归母净利润增长率(%) (41.56) 62.26 33.99 15.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 265 833 114 1,535  每股净资产(元) 7.91 8.88 10.19 11.70 

投资活动现金流 (283) (454) (408) (412)  最新发行在外股份（百万股） 522 522 522 522 

筹资活动现金流 161 50 7 27  ROIC(%) 6.10 9.43 11.13 11.51 

现金净增加额 147 430 (287) 1,150  ROE-摊薄(%) 7.61 10.99 12.84 12.89 

折旧和摊销 207 241 270 302  资产负债率(%) 18.78 22.79 19.51 21.99 

资本开支 (369) (494) (464) (478)  P/E（现价&最新股本摊薄） 138.02 85.07 63.49 55.07 

营运资本变动 (272) 58 (865) 413  P/B（现价） 10.50 9.35 8.15 7.10 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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