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菲利华（300395.SZ）2025 年三季报点评    
 

3Q25 净利润同比增长 80%；定增扩充石英电子纱产能 
 

 2025 年 10 月 23 日 

 

➢ 事件：10 月 23 日，公司发布 2025 年三季报，1~3Q25 实现营收 13.82

亿元，YOY +5.17%；归母净利润 3.34 亿元，YOY +42.23%；扣非净利润 3.05

亿元，YOY +60.61%。业绩表现符合市场预期。公司航空航天领域订单逐渐恢

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： 

➢ 3Q25 归母净利润增长 80%；1~3Q25 利润率提升明显。1）单季度：3Q25，

公司营收 4.74 亿元，YOY +18.82%；归母净利润 1.12 亿元，YOY +79.51%；

扣非净利润 1.02 亿元，YOY +83.76%。2）利润率：1~3Q25，公司毛利率同

比提升 6.60ppt 至 48.96%；净利率同比提升 3.92ppt 至 22.47%。其中 3Q25

毛利率同比提升 7.24ppt 至 48.47%；净利率同比提升 6.00ppt 至 21.47%。 

➢ 期间费用率同比下降；经营活动净现金流改善。1~3Q25，公司期间费用率

同比减少 1.25ppt 至 24.17%，具体看，1）销售费用率同比减少 0.25ppt 至

1.37%；2）管理费用率同比减少 0.25ppt 至 8.40%；3）财务费用率为 0.08%，

去年同期为 0.14%；4）研发费用率同比减少 0.70ppt 至 14.32%；研发费用 1.98

亿元，YOY +0.29%。截至 3Q25 末，公司：1）应收账款及票据 9.04 亿元，较

年初增加 15.60%；2）预付款项 1.28 亿元，较年初增加 41.89%；3）存货 9.47

亿元，较年初增加 27.43%；4）合同负债 0.21 亿元，较年初减少 8.76%。1~3Q25，

公司经营活动净现金流为 2.09 亿元，去年同期为 1.37 亿元。 

➢ 实施第四期股权激励坚定发展信心；募资扩产石英电子纱。1）股权激励：

8 月 27 日，公司以 38.90 元/股的授予价格向 248 名激励对象首次授予 142.40

万股限制性股票。解锁条件为：以2024年净利润（3.26亿元）为基数，2025~2027

年净利润增长率分别不低于 25%、56%、95%，对应净利润分别不低于 4.08 亿

元、5.09亿元、6.36亿元。2025~2028年摊销费用分别是1648.19万元、3930.29

万元、1521.40 万元、507.13 万元。本次激励为上市以来的第四次。2）定增：

10 月 13 日，公司公告拟募资不超过 3 亿元，全部用于石英电子纱智能制造（一

期）建设项目，开展建设新的石英电子纱生产线，建成后将形成新增年产石英电

子纱 1000 吨产品的生产能力。石英电子纱是石英电子布的重要原料。 

➢ 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。定增扩充石英电子纱/布产能，满

足下游 AI 服务器、5G 通信等新兴需求。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、6.34 亿元、

8.64 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 93x/64x/47x。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） 314 439 634 864 

增长率（%） -41.6 39.7 44.6 36.1 

每股收益（元） 0.60 0.84 1.21 1.65 

PE 130 93 64 47 

PB 9.9 9.1 8.2 7.2 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 23 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 44.56 36.14 

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 23.06 23.75 

财务费用 0 -1 -1 0  总资产收益率 ROA 5.16 6.43 8.24 9.91 

资产减值损失 -20 -15 -15 -15  净资产收益率 ROE 7.61 9.78 12.70 15.23 

投资收益 12 12 12 12  偿债能力     

营业利润 351 477 693 944  流动比率 3.50 2.77 2.67 2.77 

营业外收支 -7 3 0 0  速动比率 2.40 1.86 1.74 1.84 

利润总额 344 480 693 944  现金比率 0.82 0.55 0.45 0.55 

所得税 18 24 35 47  资产负债率（%） 18.78 22.02 23.98 24.67 

净利润 326 456 659 897  经营效率     

归属于母公司净利润 314 439 634 864  应收账款周转天数 101.68 95.00 90.00 92.00 

EBITDA 532 724 961 1,234  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 685 650 689 1,003  每股收益 0.60 0.84 1.21 1.65 

应收账款及票据 782 1,000 1,368 1,702  每股净资产 7.91 8.59 9.56 10.86 

预付款项 90 108 142 187  每股经营现金流 0.51 1.22 0.97 1.58 

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 3,296 4,102 5,084  PE 130 93 64 47 

长期股权投资 6 6 6 6  PB 9.9 9.1 8.2 7.2 

固定资产 1,863 2,157 2,259 2,304  EV/EBITDA 76.16 55.96 42.14 32.82 

无形资产 213 235 257 280  股息收益率（%） 0.17 0.23 0.34 0.49 

非流动资产合计 3,185 3,527 3,599 3,630       

资产合计 6,091 6,824 7,701 8,714       

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 326 456 659 897 

其他流动负债 333 348 383 428  折旧和摊销 207 245 265 287 

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 265 637 508 824 

其他长期负债 244 244 244 244  资本开支 -369 -579 -332 -312 

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 -572 -325 -305 

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 5,854 6,564  筹资活动现金流 161 -100 -145 -205 

负债和股东权益合计 6,091 6,824 7,701 8,714  现金净流量 147 -35 39 314 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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