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菲利华（300395.SZ）2025 年半年报点评    
 

1H25 净利润增长 29%；稳步推进石英电子布测试 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：8 月 26 日，公司发布 2025 年半年报，1H25 实现营收 9.1 亿元，YOY 

-0.8%；归母净利润 2.2 亿元，YOY +28.7%；扣非净利润 2.0 亿元，YOY +51.1%。

业绩表现符合预期。上半年，公司半导体板块稳步增长；航空航天领域订单恢复；

同时在超薄石英电子布产品方面取得较大进展。我们综合点评如下： 

➢ 2Q25 归母净利润同比增长 23%；1H25 盈利能力提升明显。1）单季度：

公司 2Q25 实现营收 5.0 亿元，YOY -0.6%；归母净利润 1.2 亿元，YOY +23.0%；

扣非净利润 1.1 亿元，YOY +26.8%。2）利润率：公司 1H25 毛利率同比提升

6.4ppt 至 49.2%；净利率同比提升 3.1ppt 至 23.0%。1H25，公司石英玻璃材

料营收同比增长 21%，且毛利率同比提升 6ppt，为公司综合毛利率同比提升的

主要原因。 

➢ 中益科技快速成长；石英电子布营收 1312 万元。1H25，分产品看，1）

石英玻璃制品：营收 2.6 亿元，YOY -30.9%，占总营收 29%；毛利率同比下滑

3.17ppt 至 26.0%。2）石英玻璃材料：营收 6.4 亿元，YOY +21.4%，占总营

收 71%；毛利率同比提升 6.02ppt 至 58.7%。子公司方面，1）潜江菲利华：营

收 1.9 亿元，YOY +18.6%；净利润 0.14 亿元，YOY -49.1%。2）上海石创：

营收 1.9 亿元，YOY -48.2；净利润-0.34 亿元，1H24 为 0.15 亿元。3）中益科

技：营收 0.9 亿元，YOY +31.7%；净利润 0.10 亿元，YOY +31.3%。公司目前

研发的超薄石英电子布产品正处于客户端小批量测试及终端客户认证阶段，石英

电子布实现营收 1312.48 万元。 

➢ 期间费用率同比减少；经营活动净现金流大幅改善。1H25，公司期间费用

率同比减少 1.8ppt 至 22.5%：1）销售费用率同比减少 0.3ppt 至 1.3%；2）

管理费用率同比减少 0.6ppt 至 7.8%；3）财务费用率为-0.1%，去年同期为

-0.01%；4）研发费用率同比减少 0.8ppt 至 13.4%。截至 2Q25 末，公司：1）

应收账款及票据 8.2 亿元，较年初增加 5.1%；2）预付款项 1.8 亿元，较年初增

加 96.0%；3）存货 7.6 亿元，较年初增加 2.6%；4）合同负债 0.2 亿元，较年

初减少 0.2%。1H25，公司经营活动净现金流为 1.9 亿元，去年同期为 0.1 亿元。 

➢ 投资建议：公司是国内航空航天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、复材结构件完整产业链。公司推出国内首创 10.5 代

TFT-LCD 光掩膜基板，填补精加工领域空白。目前公司研发的超薄石英电子布产

品正处于客户端小批量测试及终端客户的认证阶段。新兴领域的布局将为公司持

续发展提供动能。我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 4.39 亿元、

6.36 亿元、8.65 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 111x/77x/57x。

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 2,070 2,751 3,636 

增长率（%） -16.7 18.8 32.9 32.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 314 439 636 865 

增长率（%） -41.6 39.7 44.8 36.1 

每股收益（元） 0.60 0.84 1.22 1.66 

PE 156 111 77 57 

PB 11.8 10.9 9.8 8.6 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 26 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 2,070 2,751 3,636  成长能力（%）     

营业成本 1,007 1,205 1,582 2,072  营业收入增长率 -16.68 18.84 32.91 32.18 

营业税金及附加 18 19 22 27  EBIT 增长率 -47.15 47.48 45.27 36.15 

销售费用 25 27 33 36  净利润增长率 -41.56 39.68 44.84 36.08 

管理费用 147 159 206 255  盈利能力（%）     

研发费用 250 238 270 356  毛利率 42.17 41.77 42.49 43.01 

EBIT 325 479 696 947  净利润率 18.04 21.20 23.11 23.79 

财务费用 0 -1 -2 -1  总资产收益率 ROA 5.16 6.43 8.25 9.92 

资产减值损失 -20 -15 -15 -15  净资产收益率 ROE 7.61 9.78 12.73 15.25 

投资收益 12 12 12 12  偿债能力     

营业利润 351 477 695 946  流动比率 3.50 3.00 2.86 2.92 

营业外收支 -7 3 0 0  速动比率 2.40 2.09 1.93 1.99 

利润总额 344 480 695 946  现金比率 0.82 0.77 0.64 0.70 

所得税 18 24 35 47  资产负债率（%） 18.78 22.02 23.98 24.66 

净利润 326 456 660 898  经营效率     

归属于母公司净利润 314 439 636 865  应收账款周转天数 101.68 95.00 90.00 92.00 

EBITDA 532 695 936 1,209  存货周转天数 251.79 245.00 240.00 230.00 

      总资产周转率 0.29 0.32 0.38 0.44 

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

货币资金 685 922 977 1,277  每股收益 0.60 0.84 1.22 1.66 

应收账款及票据 782 1,000 1,368 1,702  每股净资产 7.91 8.59 9.57 10.86 

预付款项 90 108 142 187  每股经营现金流 0.51 1.16 0.93 1.53 

存货 743 896 1,211 1,435  每股股利 0.13 0.18 0.27 0.38 

其他流动资产 605 641 692 759  估值分析     

流动资产合计 2,906 3,568 4,390 5,359  PE 156 111 77 57 

长期股权投资 6 6 6 6  PB 11.8 10.9 9.8 8.6 

固定资产 1,863 1,885 1,972 2,032  EV/EBITDA 91.05 69.63 51.71 40.04 

无形资产 213 235 257 280  股息收益率（%） 0.14 0.19 0.29 0.41 

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

资产合计 6,091 6,824 7,702 8,717       

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 381 724 1,034 1,292  净利润 326 456 660 898 

其他流动负债 333 348 383 428  折旧和摊销 207 216 241 262 

流动负债合计 831 1,190 1,534 1,837  营运资金变动 -272 -69 -424 -368 

长期借款 69 69 69 69  经营活动现金流 265 608 485 800 

其他长期负债 244 244 244 244  资本开支 -369 -279 -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 1,502 1,847 2,150  投资活动现金流 -283 -272 -285 -295 

股本 522 522 522 522  股权募资 310 0 0 0 

少数股东权益 818 835 860 893  债务募资 39 0 0 0 

股东权益合计 4,947 5,322 5,855 6,567  筹资活动现金流 161 -100 -145 -205 

负债和股东权益合计 6,091 6,824 7,702 8,717  现金净流量 147 237 55 301 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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