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市场数据  
收盘价(元) 45.89 

一年最低/最高价 21.73/51.50 

市净率(倍) 5.87 

流通A股市值(百万元) 23,468.29 

总市值(百万元) 23,854.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.82 

资产负债率(%,LF) 23.61 

总股本(百万股) 519.82 

流通 A 股(百万股) 511.40  
 

相关研究  
《菲利华(300395)：2024 年中报点评：

深耕石英玻璃领域，半导体板块稳步

增长》 

2024-08-23 

《菲利华(300395)：2023 年年报点评：

石英玻璃乘政策东风，全面深度布局》 

2024-04-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1719 2091 2033 2753 3536 

同比 40.52 21.59 (2.77) 35.42 28.47 

归母净利润（百万元） 488.87 537.65 446.92 671.12 830.18 

同比 32.08 9.98 (16.88) 50.17 23.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.94 1.03 0.86 1.29 1.60 

P/E（现价&最新摊薄） 48.80 44.37 53.38 35.54 28.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年三季报。截至 2024 年第三季度，公司实现营业收

入 13.14 亿元，同比-12.11%；实现归母净利润 2.35 亿元，同比-42.82%。 

投资要点 

◼ 面临一定的经营压力和市场挑战，营收利润相对承压：公司 2024 年前
三季度实现营业收入 13.14 亿元，同比下降 12.11%；归属于上市公司股
东的净利润为 2.35 亿元，同比下降 42.82%。这一下降趋势主要受到市
场需求变化和公司产品结构调整的影响。同时，公司扣除非经常性损益
后的净利润为 1.90 亿元，同比下降 49.91%，显示出公司主营业务的盈
利能力有所减弱。存货和应收账款方面，截至 2024 年前三季度存货为
7.33 亿元，同比增长 13.33%；应收账款为 5.60 亿元，同比增长 4.86%。
存货和应收账款的增长反映了公司销售规模的扩大。 

◼ 应收票据下降，长期待摊费用增，负债结构优化：截至第三季度，公司
应收票据减少至 2.13 亿元，下降 47.49%，主要由于票据回款减少；应
收款项融资增长 58.11%，达到 1.68 亿元，因“十五大行”的票据增加；
其他应收款和在建工程分别增长至 0.11 亿元和 2.33 亿元，后者增幅达
73.82%，由于往来款和在建工程的增加；长期待摊费用增长 196.98%至
0.22 亿元，源于车间改造费用的增加。应付票据减少 36.64%至 2.01 亿
元，合同负债增长至 0.36 亿元，应交税费下降 63.57%至 0.18 亿元，其
他应付款增加至1.73亿元，一年内到期的非流动负债增长 34.05%至 0.52

亿元，其他流动负债减少 36.90%至 0.60 亿元，长期借款增长 59.76%至
1.81 亿元，这些变动反映了公司在资金管理和债务结构上的调整。 

◼ 半导体领域国产化替代及航空航天市场需求为公司带来发展机遇，研发
投入持续加码：公司在半导体领域国产化替代及航空航天市场需求方面
拥有发展机遇。随着国产化替代的推进和航空航天市场的增长，公司有
望通过技术创新和市场拓展实现业务增长。同时，公司在产业链协同方
面表现出色，新市场空间的不断开拓有助于公司实现多元化发展和风险
分散。在此机遇下，公司持续加大研发力度，2024 年前三季度研发费用
为 1.97 亿元，同比增长 28.54%。这一持续的研发投入有助于公司在半
导体和航空航天等高端领域的国产化替代进程中占据有利地位。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩相对承压，我们相对下调先前对公司的
盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 4.47/6.71/8.30 亿
元，前值 5.73/7.21/8.73 亿元，对应 PE 分别为 53/36/29 倍，同时考虑到
公司是国内领先的石英玻璃材料和制品企业，是全球少数几家具有石英
纤维批量生产能力的制造商，竞争格局良好，因此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观经济波动导致市场需求下降、营业收入波动的风险；
2）主要产品价格波动和毛利率下滑的风险；3）涉及国家机密影响投资
者投资的风险。  
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菲利华三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,889 2,772 3,945 4,444  营业总收入 2,091 2,033 2,753 3,536 

货币资金及交易性金融资产 950 1,488 994 2,035  营业成本(含金融类) 1,056 1,036 1,380 1,768 

经营性应收款项 1,191 826 1,812 1,575  税金及附加 22 20 28 36 

存货 666 375 1,056 748  销售费用 24 22 31 39 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 182 224 271 369 

其他流动资产 82 83 83 86  研发费用 223 244 312 413 

非流动资产 3,026 3,397 3,706 3,987  财务费用 (15) 1 (3) 8 

长期股权投资 6 6 5 5  加:其他收益 52 34 57 66 

固定资产及使用权资产 1,782 2,124 2,435 2,689  投资净收益 3 6 6 9 

在建工程 134 121 82 70  公允价值变动 16 0 0 0 

无形资产 182 225 263 303  减值损失 (21) 0 0 0 

商誉 122 122 122 122  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 648 525 796 980 

其他非流动资产 792 792 792 792  营业外净收支  (4) 1 1 2 

资产总计 5,915 6,169 7,651 8,431  利润总额 644 526 797 982 

流动负债 1,055 886 1,654 1,553  减:所得税 70 53 83 101 

短期借款及一年内到期的非流动负债 182 253 359 447  净利润 574 473 714 881 

经营性应付款项 621 371 985 730  减:少数股东损益 37 26 43 51 

合同负债 17 23 26 36  归属母公司净利润 538 447 671 830 

其他流动负债 236 239 284 340       

非流动负债 359 359 359 359  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.03 0.86 1.29 1.60 

长期借款 114 114 114 114       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 614 520 787 978 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 782 750 1,056 1,287 

其他非流动负债 237 237 237 237       

负债合计 1,414 1,245 2,013 1,912  毛利率(%) 49.48 49.01 49.85 50.01 

归属母公司股东权益 3,920 4,317 4,988 5,818  归母净利率(%) 25.72 21.99 24.38 23.48 

少数股东权益 581 607 650 701       

所有者权益合计 4,501 4,924 5,638 6,519  收入增长率(%) 21.59 (2.77) 35.42 28.47 

负债和股东权益 5,915 6,169 7,651 8,431  归母净利润增长率(%) 9.98 (16.88) 50.17 23.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 267 1,119 (17) 1,548  每股净资产(元) 7.54 8.31 9.60 11.19 

投资活动现金流 (1,212) (565) (530) (528)  最新发行在外股份（百万股） 520 520 520 520 

筹资活动现金流 621 13 93 72  ROIC(%) 13.16 9.25 12.34 13.28 

现金净增加额 (321) 568 (454) 1,091  ROE-摊薄(%) 13.71 10.35 13.45 14.27 

折旧和摊销 168 231 270 310  资产负债率(%) 23.90 20.18 26.31 22.68 

资本开支 (544) (601) (577) (588)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.37 53.38 35.54 28.73 

营运资本变动 (483) 415 (1,005) 352  P/B（现价） 6.08 5.53 4.78 4.10 

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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