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市场数据  
收盘价(元) 93.60 

一年最低/最高价 27.87/105.88 

市净率(倍) 11.39 

流通A股市值(百万元) 48,020.90 

总市值(百万元) 48,884.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.21 

资产负债率(%,LF) 21.99 

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)：股权激励绑定核

心人才与公司长期利益，进一步健全

长效激励机制》 

2025-07-30 

《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 
  

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） 90.92 155.58 95.88 71.56 62.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年中报。公司 2025 年上半年实现营业收入 9.08 亿

元，同比去年-0.77%；归母净利润 2.22 亿元，同比去年+28.72%。 

投资要点 

 

◼ 2025 年上半年，菲利华实现营收 9.08 亿元，同比微降 0.77%；归属于
母公司净利润 2.22 亿元，同比增长 28.72%：业绩提升主要得益于全球
半导体行业复苏，公司半导体板块持续稳步增长；同时航空航天领域需
求回暖，订单持续恢复。主营构成方面，2025 年上半年石英玻璃材料实
现营收 6.43 亿元，同比增长 21.35%，占比显著提升；而石英玻璃制品
营收为 2.62 亿元，同比下降 30.93%，主要由于光伏行业阶段性供需错
配、竞争加剧导致光伏板块营收大幅下滑，从而影响了石英玻璃制品的
销售表现。整体来看，公司在半导体及航空航天领域的增长有效抵消了
光伏板块的下滑。 

◼ 公司 2025 年上半年毛利率为 49.21%，较上年同期提升 5.82 个百分点，
主要受益于原材料成本下降及产品结构优化：期间费用率方面，2025 年
上半年销售费用率 1.29%，同比下降 0.24 个百分点；管理费用率 7.83%，
同比下降 0.63 个百分点，费用控制成效显著。现金流方面，截至 2025

年上半年经营活动现金流净额 1.91 亿元，同比大增 3161.41%，主要由
于回款增加及采购支出减少。截至 2025 年上半年合同负债为 0.23 亿元，
与期初基本持平；存货为 7.63 亿元，较期初增加 0.20 亿元，增幅 2.64%，
主要系原材料储备增加所致。整体来看，公司盈利质量及现金流状况均
有明显改善。 

◼ 2025 年上半年，菲利华在核心竞争力方面持续强化：半导体用气熔石英
玻璃材料已通过东京电子、泛林研发等国际巨头认证，进一步巩固行业
地位。新产品方面，超薄石英电子布处于客户端小批量测试阶段，已实
现营收 0.13 亿元，未来有望打开高频高速覆铜板市场。资本运作方面，
公司向控股子公司江苏中益新材料增资 0.48 亿元，持股比例提升至
55.84%，同时设立全资子公司湖北鼎益新材料有限公司，注册资本 1 亿
元，进一步完善产业链布局。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，我们基本维持先前的预
期，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 96/72/62 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）战略风险；2）宏观经济波动风险；3）行业竞争风险；4）
采购与供应链管理风险。  
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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） 155.58 95.88 71.56 62.08 

营运资本变动 (272) 58 (865) 413  P/B（现价） 11.84 10.54 9.19 8.00 

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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