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业绩高速增长，半导体与军工需求共振 

 

——菲利华(300395)2025 年报&2026 年一季报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2026-04-28) 

收盘价(元) 107.09 

一年内最高/最低(元) 135.88/42.50 

沪深 300 指数 4,758.21 

市净率(倍) 11.70 

流通市值(亿元) 547.77 
  

基础数据(2026-03-31) 

每股净资产(元) 9.15 

每股经营现金流(元) 0.04 

毛利率(%) 50.74 

净资产收益率_摊薄(%) 3.01 

资产负债率(%) 21.40 

总股本/流通股(万股) 52,226.77/51,150.68 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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回暖，电子石英布受益算力建设有望高成长》 

2025-09-15 
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电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2026 年 04 月 29 日 

菲利华发布 2025 年度报告：公司实现营业收入 20.16 亿元，同比增长

15.76%；归母净利润 4.43 亿元，同比增长 41.04%；扣非归母净利润 3.86

亿元，同比增长 46.19%。 

⚫ 业绩稳健增长，半导体与军工需求共振 

2025 年公司业绩延续稳健增长态势，Q4 单季度实现营业收入 6.35 亿元，

归母净利润 1.09 亿元，同比分别增长 48.24%、37.56%。 业绩增长主要

受益于核心下游领域景气度回升：1）半导体领域，受 AI 等新兴需求拉动，

行业景气度持续提升，公司深化与国内设备商合作，积极把握国产替代机

遇，半导体板块营收实现稳步增长。2）航空航天领域，随着载人航天、空

间站建设等国家战略任务推进，高端装备需求持续恢复，公司作为国内石

英玻璃纤维主导供应商，相关材料需求稳定增长，复合材料板块已获得批

量生产订单。 

⚫ 毛利率稳步提升，经营质量保持稳健  

2025 年公司整体毛利率为 47.38%，同比提升 5.21 个百分点，其中石英玻

璃材料业务毛利率为 56.63%，同比提升 4.21 个百分点，石英玻璃制品业

务毛利率 32.05%，同比提升 5.21%。公司净利率提升至 21.15%，同比提

升 2.42 个百分点。  

盈利能力提升主要得益于：1）产品结构优化，毛利率更高的石英玻璃材料

业务（56.63%）收入增速（+19.86%）快于石英玻璃制品业务（+14.62%）；

2）公司持续推动降本增效，生产效率显著提升。 

公司经营质量保持稳健，2025 年经营活动产生的现金流量净额为 2.62 亿

元，同比基本持平（-1.10%），表明公司下游客户回款情况稳定。 

⚫ 一季报业绩高速增长，传统主业稳健，新业务静待放量  

2026 年一季度公司业绩实现高速增长，Q1 单季度实现营业收入 6.22 亿元

，同比增长 53.04%，归母净利润 1.44 亿，同比增长 36.77%。 

业绩增长主要得益于传统主业的稳健表现，在航空航天领域需求回暖及国

产半导体替代进程加速的背景下，公司军工及半导体材料业务持续放量，

构成了收入增长的主要驱动力。  

⚫ 军工航天业务稳步增长，电子布与商业航天打开全新成长空间 

公司作为国内航空航天领域石英玻璃纤维的主导供应商，深度受益于传统

军工需求的稳定增长。同时，公司产品在商业航天领域具备广阔应用前景，

其石英纤维是火箭整流罩、隔热衬底及发动机隔热层的关键材料，有望成

-12%

14%

41%

68%

94%

121%

148%

174%

2025.04 2025.08 2025.12 2026.04

菲利华 沪深300

中原证券版权所有发送给上海东方财富金融数据服务有限公司.东方财富.ybjieshou@eastmoney.com p1

中原证券版权所有发送给上海东方财富金融数据服务有限公司.东方财富.ybjieshou@eastmoney.com p1

13
19
4



 

其他军工Ⅱ 
  

第2页 / 共6页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

为公司新的增长点。  

AI 算力驱动石英电子布（Q 布）逐步放量，全产业链优势凸显。 随着 AI

服务器对信号传输速率要求不断提升，具备超低介电损耗和超低膨胀系数

的石英电子布成为高频高速覆铜板（CCL）的优选材料。公司电子布业务

已进入收获期，2025 年实现销售收入 9,837.37 万元，产品处于客户端小

批量测试及终端客户认证阶段。公司具备从石英砂、石英棒、石英纱到电

子布的全产业链自主可控能力，竞争优势显著，并已启动相关项目建设以

扩大产能，满足未来市场需求。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2026 年-2028 年营业收入分别为 30.79 亿、41 亿、51.26

亿，2026 年-2028 年归母净利润分别为 7.47 亿、10.44 亿、13.63 亿，对

应的 PE 分别为 74.84X、53.55X、41.03X，继续维持公司“增持”评级。 

风险提示：1）宏观经济波动导致下游需求不及预期的风险；2）行业

竞争加剧，导致产品价格波动和毛利率下滑的风险；3）石英电子布等

新兴市场需求及客户认证不及预期的风险；4）军工产品订单交付不及

预期的风险。 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,742 2,016 3,079 4,100 5,126 

   增长比率（%） -16.68 15.76 52.71 33.17 25.00 

净利润（百万元） 314 443 747 1,044 1,363 

   增长比率（%） -41.56 41.04 68.63 39.74 30.54 

每股收益(元) 0.60 0.85 1.43 2.00 2.61 

市盈率(倍) 178.00 126.20 74.84 53.55 41.03 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,906 3,812 4,590 5,895 7,453  营业收入 1,742 2,016 3,079 4,100 5,126 

  现金 685 812 955 1,318 2,199  营业成本 1,007 1,061 1,606 2,109 2,611 

  应收票据及应收账款 782 1,067 1,361 1,818 2,127  营业税金及附加 18 25 36 48 60 

  其他应收款 19 45 57 82 100  营业费用 25 31 43 60 74 

  预付账款 90 108 157 209 258  管理费用 147 179 246 320 384 

  存货 743 916 1,115 1,465 1,690  研发费用 250 282 431 554 666 

  其他流动资产 586 864 944 1,003 1,078  财务费用 0 6 4 4 1 

非流动资产 3,185 3,552 3,559 3,393 3,162  资产减值损失 -20 -36 -11 -17 -26 

  长期投资 6 11 12 14 17  其他收益 58 53 88 115 144 

  固定资产 1,863 2,318 2,212 2,031 1,794  公允价值变动收益 17 20 0 0 0 

  无形资产 213 260 280 291 293  投资净收益 12 4 11 12 16 

  其他非流动资产 1,103 962 1,055 1,057 1,058  资产处置收益 -2 1 0 0 0 

资产总计 6,091 7,363 8,149 9,288 10,615  营业利润 351 456 785 1,094 1,432 

流动负债 831 1,108 1,345 1,737 2,079  营业外收入 3 17 19 21 24 

  短期借款 117 196 210 227 248  营业外支出 10 7 7 6 7 

  应付票据及应付账款 381 544 702 934 1,151  利润总额 344 467 797 1,109 1,449 

  其他流动负债 333 368 434 576 680  所得税 18 40 60 87 112 

非流动负债 313 465 479 479 479  净利润 326 426 737 1,021 1,337 

  长期借款 69 149 149 149 149  少数股东损益 12 -17 -10 -23 -26 

  其他非流动负债 244 317 330 330 330  归属母公司净利润 314 443 747 1,044 1,363 

负债合计 1,144 1,574 1,824 2,215 2,557  EBITDA 532 686 1,095 1,427 1,783 

 少数股东权益 818 1,162 1,152 1,129 1,103  EPS（元） 0.60 0.85 1.43 2.00 2.61 

  股本 522 522 522 522 522        

  资本公积 1,364 1,500 1,500 1,500 1,500  主要财务比率      

  留存收益 2,292 2,668 3,214 3,984 4,996  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 4,129 4,628 5,174 5,944 6,955  成长能力      

负债和股东权益 6,091 7,363 8,149 9,288 10,615  营业收入（%） -16.68 15.76 52.71 33.17 25.00 

       营业利润（%） -45.81 29.78 72.13 39.36 30.96 

       归属母公司净利润（%） -41.56 41.04 68.63 39.74 30.54 

       获利能力      

       毛利率（%） 42.17 47.38 47.84 48.55 49.05 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.04 21.98 24.27 25.47 26.60 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 7.61 9.58 14.44 17.57 19.60 

经营活动现金流 265 262 633 794 1,352  ROIC（%） 5.82 6.52 11.07 13.75 15.82 

  净利润 326 426 737 1,021 1,337  偿债能力      

  折旧摊销 207 248 294 315 333  资产负债率（%） 18.78 21.37 22.38 23.85 24.09 

  财务费用 13 9 13 13 14  净负债比率（%） 23.12 27.18 28.83 31.32 31.73 

  投资损失 -12 -4 -11 -12 -16  流动比率 3.50 3.44 3.41 3.39 3.59 

 营运资金变动 -272 -416 -411 -567 -356  速动比率 2.40 2.46 2.41 2.38 2.59 

  其他经营现金流 2 -2 11 24 40  营运能力      

投资活动现金流 -283 -608 -279 -122 -69  总资产周转率 0.29 0.30 0.40 0.47 0.52 

  资本支出 -369 -519 -203 -132 -82  应收账款周转率 3.54 3.31 3.96 4.20 4.33 

  长期投资 87 -89 -1 -2 -3  应付账款周转率 3.88 3.80 4.27 4.42 4.29 

  其他投资现金流 0 0 -74 12 16  每股指标（元）      

筹资活动现金流 161 456 -207 -310 -402  每股收益（最新摊薄） 0.60 0.85 1.43 2.00 2.61 

  短期借款 -26 78 14 17 21  每股经营现金流（最新摊薄） 0.51 0.50 1.21 1.52 2.59 

  长期借款 -45 79 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.91 8.86 9.91 11.38 13.32 

  普通股增加 2 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 51 136 0 0 0  P/E 178.00 126.20 74.84 53.55 41.03 

  其他筹资现金流 178 162 -221 -327 -423  P/B 13.55 12.09 10.81 9.41 8.04 

现金净增加额 147 108 144 363 881  EV/EBITDA 36.29 75.68 50.54 38.53 30.36 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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