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菲利华(300395.SZ)   

实施 2025年股权激励，增发扩产石英电子纱 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025 年三季报：2025 年前三季度，公司实现营业收入 13.82 亿元，同比增

长 5.17%；归母净利润 3.34亿元，同比增长 42.23%；扣非后归母净利润 3.05亿元，

同比增长 60.61%；非经常性损益 0.28 亿元，同比减少 36.37%；基本每股收益 0.64

元，同比增长 41.87%。 

⚫ 毛利率、归母净利率同比增加。2025 年前三季度，公司毛利率 48.96%，同比增加

6.60pct；归母净利率 24.16%，同比增加 6.29pct。2025Q3，公司毛利率 48.47%，同

比增加 7.24pct，环比减少 0.16pct；归母净利率 23.65%，同比增加 7.99pct，环比增加

0.39pct。 

⚫ 期间费用率同比减少。2025年前三季度，公司期间费用合计 3.34亿元，同比持平，期

间费用率 24.17%，同比减少 1.25pct。 

⚫ 经营性现金流同比增长。2025年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额 2.09亿

元，同比增长 52.80%。 

⚫ 应收账款、存货较年初增长。截至 2025 年三季度末，公司应收账款 7.00 亿元，较年

初增长 39.58%，同比增长 24.95%；应收票据 2.04 亿元，较年初减少 27.28%，同比

减少 4.28%；存货 9.47亿元，较年初增长 27.43%，同比增长 29.27%。 

⚫ 实施 2025年股权激励。2025年 8月 27日公司以 38.90元/股价格向 248名激励对象

授予限制性股票 142.40万股，占公司总股本的 0.27%。 

⚫ 2025年 10月 14日，公司公告拟以简易程序向不超过 35名投资者发行股票募集资金

总额不超过 3 亿元，扣除相关发行费用后的用于石英电子纱智能制造（一期）建设项

目，项目拟投资金额 6.24亿元，拟使用募集资金金额 3亿元，将形成新增年产石英电

子纱 1000吨产品的生产能力。 

⚫ 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

4.67/12.02/21.02亿元，EPS分别为 0.89/2.30/4.02元，对应 11月 4日收盘价 PE为

85.4/33.2/19.0倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求节奏不及预期；产品价格大幅波动。 

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

营业总收入（百万元） 1742 2315 3972 6429 

同比增长 -16.7% 32.9% 71.6% 61.9% 

归母净利润（百万元） 314 467 1202 2102 

同比增长 -41.6% 48.6% 157.4% 74.8% 

毛利率 42.2% 41.1% 53.9% 56.0% 

ROE 7.6% 10.1% 21.5% 29.1% 

每股收益（元） 0.60 0.89 2.30 4.02 

市盈率 126.9 85.4 33.2 19.0 

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 2025年三季报：2025年前三季度，公司实现营业收入 13.82亿元，

同比增长 5.17%；归母净利润 3.34亿元，同比增长 42.23%；扣非后归母净

利润 3.05 亿元，同比增长 60.61%；非经常性损益 0.28 亿元，同比减少

36.37%；基本每股收益 0.64元，同比增长 41.87%。 

 

点评 

⚫ 业绩恢复增长 

2025年前三季度，公司实现营业收入 13.82亿元，同比增长 5.17%；归母净利润

3.34亿元，同比增长 42.23%；扣非后归母净利润 3.05亿元，同比增长 60.61%。 

 

2025Q3公司实现营收 4.74亿元，同比增长 18.82%，环比减少 5.56%；归母净

利润 1.12 亿元，同比增长 79.51%，环比减少 3.97%；扣非归母净利润 1.02 亿

元，同比增长 83.76%，环比减少 5.97%。 

 

图1、2021-2025前三季度营收（亿元）及增速  
图2、2021-2025前三季度归母净利润（（亿元）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 

 

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% 
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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% 

2025 

Q1 49.96  4.06    1.05    

Q2 48.62  5.02    1.17    

Q3 48.47  4.74    1.12    

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 毛利率、归母净利率同比增加 

2025年前三季度，公司毛利率 48.96%，同比增加 6.60pct；归母净利率 24.16%，

同比增加 6.29pct。 

 

2025Q3，公司毛利率 48.47%，同比增加 7.24pct，环比减少 0.16pct；归母净利

率 23.65%，同比增加 7.99pct，环比增加 0.39pct。 

 

图3、2023Q1-2025Q3分季度毛利率、归母净利

率 
 
图4、2021-2025分季度期间费用（亿元）及前三

季度期间费用率 

 

 

 

 

 

 

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 

 

⚫ 期间费用率同比减少 

2025年前三季度，公司期间费用合计 3.34亿元，同比持平，期间费用率 24.17%，

同比减少 1.25pct。其中，销售费用 0.19亿元，同比减少 11.12%，占营业收入的

1.37%，同比减少 0.25pct；管理费用 1.16亿元，同比增长 2.19%，占营业收入

的 8.40%，同比减少 0.24pct；财务费用 107.82 万元，同比减少 39.41%，主要

系利息收入增加，利息支出减少；研发费用 1.98亿元，同比增长 0.29%，占营业

收入的 14.32%，同比减少 0.70pct。 
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⚫ 经营现金流同比增长 

2025年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额2.09亿元，同比增长52.80%，

主要系收到退税及政府补助增加所致；投资活动产生的现金流量净额-5.55 亿元，

同比减少 2.78亿元，主要系固定资产投资增加、购买理财产品增加所致；筹资活

动产生的现金流量净额 5.19 亿元，同比增长 236.96%，主要系收到股权激励认

购款，子公司取得投资款增加所致。 

 

图5、2021-2025 前三季度净利润及经营活动产

生的现金流量净额 
 
图6、2021-2025 前三季度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 

 

⚫ 应收账款、存货较年初大幅增长 

截至 2025 年三季度末，公司应收账款 7.00 亿元，较年初增长 39.58%，同比增

长 24.95%；应收票据 2.04 亿元，较年初减少 27.28%，同比减少 4.28%；存货

9.47亿元，较年初增长 27.43%，同比增长 29.27%。 

 

⚫ 实施 2025年股权激励 

2025年 7月 26日公司发布 2025年限制性股票激励计划（草案），计划向激励对

象授予限制性股票数量为 168.81万股，占本激励计划草案公告时公司股本总额的

0.32%。2025年 8月 27日，公司以 38.90元/股价格向 248名激励对象授予限制

性股票 142.40万股，占公司总股本的 0.27%。 

 

本激励计划公司层面考核年度为 2025-2027年三个会计年度。考核目标为以 2024

年净利润为基数，2025/2026/2027 年净利润增长率分别不低于 25%/56%/95%，

按照目标下限计算，同比增速分别为 25%/25%/25%。 
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⚫ 募资进行石英电子纱扩产 

2025年 10月 14日，公司公告拟以简易程序向不超过 35名投资者发行股票募集

资金总额不超过 3亿元，扣除相关发行费用后的用于石英电子纱智能制造（一期）

建设项目，项目拟投资金额 6.24亿元，拟使用募集资金金额 3亿元。 

 

石英电子纱智能制造（一期）建设项目由公司全资子公司湖北鼎益新材料有限公

司负责实施，依托公司现有的石英纤维生产技术能力，以提升石英电子纱产能和

质量为目标，开展建设新的石英电子纱生产线。该项目建成后，将形成新增年产

石英电子纱1000吨产品的生产能力。该项目所得税后财务内部收益率为20.72%，

含建设期税后投资回收期为 5.93年。 

 

⚫ 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

4.67/12.02/21.02 亿元，EPS 分别为 0.89/2.30/4.02 元，对应 11 月 4 日收盘价

PE为 85.4/33.2/19.0倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

下游需求节奏不及预期；产品价格大幅波动。 
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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 3389 4679 7208  营业总收入 1742 2315 3972 6429 

货币资金 685 623 688 1150  营业成本 1007 1363 1832 2827 

交易性金融资产 392 402 412 422  税金及附加 18 24 41 66 

应收票据及应收账款 782 1006 1725 2794  销售费用 25 30 51 83 

预付款项 90 122 164 254  管理费用 147 178 218 311 

存货 743 996 1335 2064  研发费用 250 277 318 341 

其他 213 240 355 524  财务费用 0 -9 -8 -9 

非流动资产 3185 3397 3517 3654  投资收益 12 12 10 13 

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 351 530 1590 2916 

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

其他 715 743 717 746  利润总额 344 525 1585 2911 

资产总计 6091 6786 8196 10862  所得税  18 52 158 291 

流动负债 831 964 1206 1704  净利润  326 472 1426 2620 

短期借款 117 167 157 147  少数股东损益 12 5 225 518 

应付票据及应付账款 381 516 693 1069  归属母公司净利润 314 467 1202 2102 

其他 333 281 356 488  EPS(元) 0.60 0.89 2.30 4.02 

非流动负债 313 363 363 363   

长期借款 69 69 69 69  主要财务比率  

其他 244 294 294 294  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1144 1327 1569 2067  成长性     

股本 522 522 522 522  营业总收入增长率 -16.7% 32.9% 71.6% 61.9% 

未分配利润 2044 2341 3104 4438  营业利润增长率 -45.8% 51.0% 199.9% 83.4% 

少数股东权益 818 824 1048 1566  归母净利润增长率 -41.6% 48.6% 157.4% 74.8% 

股东权益合计 4947 5459 6627 8794  盈利能力     

负债及权益合计 6091 6786 8196 10862  毛利率 42.2% 41.1% 53.9% 56.0% 

  归母净利率 18.0% 20.2% 30.3% 32.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 7.6% 10.1% 21.5% 29.1% 

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

归母净利润 314 467 1202 2102  资产负债率 18.8% 19.6% 19.1% 19.0% 

折旧和摊销 207 270 305 339  流动比率 3.50 3.52 3.88 4.23 

营运资金的变动 -272 -377 -974 -1558  速动比率 2.40 2.27 2.57 2.82 

经营活动产生现金流量 265 350 757 1395  营运能力     

资本支出 -369 -447 -448 -449  资产周转率 29.0% 36.0% 53.0% 67.5% 

长期投资 87 90 40 -10  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -283 -464 -417 -465  每股收益 0.60 0.89 2.30 4.02 

债权融资 39 -43 -10 -10  每股经营现金 0.51 0.67 1.45 2.67 

股权融资 310 140 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 161 52 -274 -468  PE 126.9 85.4 33.2 19.0 

现金净变动 147 -63 66 462  PB 9.7 8.6 7.1 5.5 

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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