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 [Table_Summary] [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

我们近日调研了石英股份，就经营与中期战略进行了沟通，主要观点如下： 

 事件评论 

 下游广泛的新材料，石英制品的龙头。石英材料耐高温、透光好，广

泛应用在光源照明、集成电路、光纤等领域，整个制品市场空间约在

50-100 亿。公司是国内石英制品领域龙头企业，主营石英管、石英棒、

以及石英砂业务，面向下游为电光源、电子、光伏等。公司是行业龙

头企业，15 年前 3 季度实现收入 2.93 亿元，同增 9%，业绩 0.6 亿元，

同增 30%。  

 坐享地利，锁住提纯技术要舌。1、公司位于石英砂的主产地连云港东

海县，因此具备较强的资源禀赋优势。2、生产半导体等电子等领域石

英材料的高纯石英砂市场因提纯技术壁垒，被国外尤尼明等公司垄断，

国内相关企业基本都是从海外进口原料，公司高瞻远瞩，早在 2000 年

就着手并在 09 年成功实现批量化提纯的技术突破；基于此，未来向半

导体等领域研发及扩张产品也更具备技术及原材料优势。 

 收入增长来自于向景气确定的中高端市场突破及海外替代。1、就光源

领域而言，传统光源如家用市场目前受到 LED 冲击，但是增长点仍在：

一方面，公司将凭借成本及供货服务优势，进一步替代在飞利浦、欧

司朗等内部工厂的供货份额；同时也将逐步切入飞利浦所主导的整车

车灯市场。2、半导体领域受国家大力发展集成电路支撑，需求景气向

上，公司在该领域也具备技术优势，率先研发出大口径石英管，同时

也在积极申请国际认证，瞄向全球市场；同时，公司光纤把持棒的生

产技术也较行业更先进成本更低，未来都有望迎来份额提升。3、光伏

领域逐步回暖，公司对应的坩埚和石英管也将迎来改善。 

 盈利能力提升主要来自于产品结构变化。目前公司在光源、半导体及

光纤、光伏领域收入占比分别为 66%、20%、14%，对应毛利率分别

为 37%、52%、26%。未来随着半导体及光纤领域占比提升，公司综

合盈利能力有望再上台阶（目前综合毛利率为 38.6%，净利率 20.6%）。 

 参股凯德，扩张第一步迈开。公司 15 年参股北京凯德 15%股权，其主

营半导体及少量军工领域石英材料，目前已挂牌新三板；参股的直接

目的在于锁定更多下游客户+投资收益，不过更大意义反映了往附加值

更高的下游扩张的号角已然吹响，期待能借力资本市场迎来更大突破。

预计 15、16 年 EPS 为 0.39、0.49 元，对应 PE55、43 倍，推荐评级。 
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下游广泛的新材料，石英制品的龙头 

石英玻璃被称为玻璃王，主要成分为二氧化硅，具有材料耐高温、透光好、耐腐蚀、密

闭性好等特征，广泛应用在光源照明、集成电路、光纤等领域，属于较为稀缺的新材料

领域，整个市场空间约在 50-100 亿。 

图 1：我国石英行业总产值：目前近 60 亿元，增长总体稳定 
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资料来源：《石英行业市场情况综述》，长江证券研究部 

 

表 1：2012 年各主要工业部门石英制品需求量及营销额分布：主要集中在光源和信息产业 

  需求量（吨） 销售额(亿元) 销售额占比（%） 

一、信息产业用石英制品 21980 35 65.84 

集成电路及分离元件用石英制品 2080 12.27 23.08 

硅单晶制造用石英坩埚 18600 18.75 35.27 

光通讯及激光技术、军工石英制品 1300 3.98 7.49 

二、电光源用石英制品 38600 10.98 20.65 

照明光源用石英制品 26400 7.25 13.64 

辐射光源用石英制品 12200 3.73 7.01 

三、其他 173000 7.18 13.51 

合计 233580 53.16 100 

资料来源：招股书，长江证券研究部 

 

我国企业生产的石英制品大部分属于中低端产品，主要仍为中低端电光源使用，难以满

足高端电光源、半导体及光伏行业所用，对应的需求也主要从海外进口。整体来看，处

于“低端出口、高端进口”的格局。以 2012 年我国石英的进出口数据为例，进口量为

17615 吨，进口单价约在 32810 元/吨，而出口量为 57112 吨，出口单价约在 2382 元/

吨，远低于进口产品价格，反映出出口商品附加值较低，同时按照 12 年我国石英制品

53 亿销售额计算，我国出口的石英占比国内总销售的 15%左右。 

表 2：2012 年我国石英制品行业进出口数据 
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  产品 量（吨） 金额（万美元） 单价（元/吨） 

进口 高端石英制品 17615 57794.63 32810  

出口 中低端石英制品 57112 13602.35 2382  

资料来源：招股书，长江证券研究部 

 

坐享地利，竞争优势明显 

公司目前基本情况：大股东为陈士斌，持股比例为 31.5%，管理层无持股，1999 年成

立，2014 年 10 月登陆上交所；下有 3 家子公司。 

图 2：公司目前的盈利模式 
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资料来源：招股书，长江证券研究部 

从政策监管角度看，由于下雨应用领域较多，且分数不同的行业主管部门（如电光源行

业机光伏行业归属发改委管理、而电子信息行业归属工信部管理），因此我国的石英制

品行业也划分至不同部门管理。 

我国目前石英玻璃企业 40 余家，职工近万人，十分分散，多数企业装备偏落后，国外

石英玻璃生产集中在几个大的跨国公司手中，经济势力雄厚，工艺先进，产品质量好，

生产规模大。公司角度看，目前是行业龙头。石英管市场空间在 10 亿左右，公司石英

管产量占比东海县 15%左右份额，占比全国市场份额 30%左右。 

公司相比其他企业，有 2 点显著优势： 

1、资源禀赋优势。公司位于江苏连云港东海县，东海县是全国的石英砂产地，占比全

国产量的 80%，因此原料采购上不存在运输、供货等障碍，具备资源禀赋优势。 

2、高纯石英砂提纯技术。生产半导体领域的石英材料对纯度要求更高，因此国内企业

基本都从国外进口（全球市场基本被尤尼明公司垄断，占比 90%份额），这一定程度上

孕育了原材料价格波动的风险。公司高瞻远瞩，自 2000 年起就着手这一领域的布局，

携手南京大学，在 2009 年实现了技术突破，可以批量产业化生产（已经申请国家专利

技术）。 
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收入增长来自于向景气确定的中高端市场突破及

海外替代 

1、光源领域：新增长来自于对飞利浦等自身工厂的替代+切入整

车车灯领域 

在电光源领域，我国生产的石英管不仅质量合格，而且较国际厂商具有明显的性价比优

势，因此目前已经大量出口到海外市场；目前我国是全球最大的电光源石英管生产企业，

产量占比全球超过 70%。过去几年，全球和我国的电光源产品都保持着相对平稳的增长。 

图 3：全球：2014 年电光源产品需求 390 亿美元，7 年 CAGR 为 4.6%  图 4：我国：中国 2007～2014 年度行业销售额的年均复合增长率约为

9.30％，高于全球增长 

 

 

 

资料来源：招股书，长江证券研究部  资料来源：招股书，长江证券研究部 

目前公司的公司在光源领域产品主要为石英管，是电光源产品的泡壳材料，主要分为传

统光源（家用、车用、公共建筑）和特种光源（投影仪、加热灯、杀菌灯等），二者占

比为 4:6 左右。目前，传统光源受到 LED 的冲击，行业层面可能会有一定影响。不过，

我们认为，公司在电光源领域依然存在增长的契机： 

1、对国际照明灯企业内部工厂的进一步替代。目前，全球龙头光源企业主要是通过内

部工厂给自己供货（飞利浦和欧司朗有内部石英管工厂，GE 主要是迈图给他供货），公

司目前给飞利浦与欧司朗占比他自身需求的 20%-30%左右，未来有望迎来进一步的份

额提升。 

2、逐步切入整车车灯市场。目前公司产品主要应用于汽车维修市场，市场份额已经国

内第一，但整车车灯属于高端市场，主要被贺利氏及迈图石英等国外厂商垄断。公司计

划未来切入汽车整车市场，目前公司也已经与飞利浦等合作，且取得了一定的供货量。

随着公司对其供货途径的打开，未来有望迎来较快成长。  

图 5：公司光源领域主要产品  图 6：公司目前主要在维修市场，未来将向整车车灯市场扩张 
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资料来源：招股书，长江证券研究部  资料来源：招股书，长江证券研究部 

 

2、电子及光通讯：战略布局重心，份额逐步提升 

半导体领域也会应用到石英材料，常见的如锭材、石英基板、石英管、石英舟、石英法

兰等，多数都是用于加工用的载体或者器具；这一领域细分较杂，整个市场空间预计在

20 亿元以上。 

图 7：2012 年我国电子和光通讯领域需求分别为 2800、1300 万吨  图 8：2012 年我国电子和光通讯领域需求分别为 12.3、4 亿元 
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资料来源：招股书，长江证券研究部  资料来源：招股书，长江证券研究部 

公司在半导体领域的主要产品为大口径的石英管，主要用于加工砷化镓 LED 的盛装容

器，市场预计在几个亿左右。目前国内半导体加工用的大口径石英管主要依赖于进口，

价格昂贵，因此未来潜在的替代空间广阔。目前公司的半导体石英管尚未通过全球认证，

主要是面向国内客户，同时公司业绩积极寻求东京电子的认证，未来有望迎来在全球市

场供货的席位。 

在光纤领域，公司的主要产品为光纤把持棒、把手等，主要是光纤生产中的辅助器材。

公司的光纤把持棒技术较强，采用一部成型法，相比其他企业成本降低 30%-40%。 

 

3、光伏：政策频出，改善确定 

近年来，光伏装机容量增长较为迅速，我国 14 年新增装机容量 280 亿瓦特。同时就政

策层面看，国家也下达了诸多政策进行支持。国家能源局《关于下达 2015 年光伏发电
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建设实施方案的通知》，2015 年下达全国新增光伏电站规模为 1780 万千瓦。整体看，

光伏领域未来几年预计仍将延续较为景气的增长。 

图 9：我国新增光伏装机容量近年持续保持高增长  图 10：国内支持力度增大，近期光伏行业利好政策频频 
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颁布《国务院关于促进光伏产业健康发展的若干意见》，加强对光
伏产业的来自国家层面的支持。

2013.7

财政部公布自2013年10月1日至2015年12月31日，对纳税人销售自产的
利用太阳能生产的电力产品，实行增值税即征即退50%的政策。

2013.9

2014.10

国家能源局连续发布三个通知：《国家能源局关于进步一加强光伏
电站建设及运行管理工作的通知》、《能源局关于开展新建电源项
目投资开发秩序专项监管工作的通知》和《国家能源局关于规范光
伏电站投资开发秩序的通知》。

2014.10

国家能源局发布《关于推进分布式光伏发电应用示范区建设的通
知》，2015年底将完成30个示范区的建设，总规模达335万千瓦。

2014.11

国家能源局《关于下达2015年光伏发电建设实施方案的通
知》,2015年下达全国新增光伏电站规模为1780万千瓦。

2015.1

政策
支持

价格补贴

国家能源局与国务院扶贫办联合印发《实施光伏扶贫工程工作方案的
通知》，在全国范围内开展光伏扶贫工作。

 资料来源：招股书，长江证券研究部  资料来源：招股书，长江证券研究部 

公司在光伏领域产品主要为石英坩埚，主要用于拉制硅晶体的载体容器；拉制过程处于

高温作业，因此硅料融化后会侵蚀坩埚本身（大多是单次应用），故石英坩埚也是消耗

性容器。根据拉制的晶体硅不同，可分为单晶坩埚和多晶坩埚。 

公司的石英坩埚主要是为多晶石英坩埚，主要用在光伏领域，主要是采用熔融石英法；

该业务的毛利率大约在 20%左右。 

（国内石英坩埚厂家有：锦州圣戈班、荆州菲利华、扬州华尔、宁波宝斯达、 余姚通

达、杭州大和等。锦州圣戈班、荆州菲利华、扬州华尔,他们的工艺采用真空熔融法，另

外几家采用的是涂层法，即在坩埚内壁用精细石英砂喷涂到坩埚表面大约 1~2mm 左

右。） 

表 3：单晶石英坩埚和多晶石英坩埚的对比 

  单晶石英坩埚 多晶石英坩埚 

下游 分布式光伏+半导体 集中式光伏 

坩埚形状 圆形 方形 

生产的硅形状 硅棒 硅锭 

制造成本 贵，复杂 便宜，简单 

原材料要求 高纯石英砂 普通纯度石英砂 

生产方法 电弧法 
 

资料来源：长江证券研究部 

 

图 11：单晶石英坩埚  图 12：多晶石英坩埚： 
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资料来源：招股书，长江证券研究部  资料来源：招股书，长江证券研究部 

图 13：石英坩埚产业链介绍 

 
资料来源：招股书，长江证券研究部 

 

盈利能力提升主要来自于产品结构变化 

目前，公司目前公司在光源、半导体及光纤、光伏领域收入占比分别为 66%、20%、

14%，对应毛利率分别为 37%、52%、26%。未来随着半导体及光纤领域占比提升，公

司综合盈利能力有望再上台阶（目前综合毛利率为 38.6%，净利率 20.6%） 

图 14：分领域收入结构：光纤半导体 15H 占比达到 19.5%  图 15：分领域毛利率：光纤半导体 15H 领域达到 56% 
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资料来源：招股书，长江证券研究部  资料来源：招股书，长江证券研究部 

 

参股凯德，扩张第一步迈开 

公司 15 年参股北京凯德 15%股权，其主营半导体及少量军工领域石英材料，目前已挂

牌新三板；参股的直接目的在于锁定更多下游客户+投资收益，不过更大意义反映了往

附加值更高的下游扩张的号角已然吹响。 

关于凯德介绍： 

主要用于四大领域，半导体集成电路芯片用石英玻璃制品、LED 砷化镓产业用石英玻璃

制品、航空航天国防军工用石英玻璃制品、化工领域和其他领域的石英玻璃制品。其中，

以半导体和 LED 砷化镓产业为主，二者合计占比公司收入 90%。 

凯德主要供应商为迈图公司和贺利氏公司；因为产品定位中高端，因此短期内主要的原

材料仍会向上述两家企业采购（客户会指定得用这 2 家企业的，因为生产的 8/12 寸的

半导体产线用石英材料主要出口德国、美国、台湾等海外市场，因此他们对原材料要求

比较高），占比近 50%，部分石英管等产品也会向上市公司采购，主要源于性价比优势，

每年占比凯德采购量在 10%左右；往后看，向上市公司采购占比会有所倾斜。 

表 4：凯德的前 3 大供应商 

凯德前 3 大

供应商 

采购金额（万元） 占比 

2013 2014 2015H 2013 2014 2015H 

德国贺利氏 1106 1392 1083 30.4% 25.2% 40.9% 

石英股份 450 623 286 12.4% 11.3% 10.8% 

美国迈图 353 592 227 9.7% 10.7% 8.6% 

资料来源：长江证券研究部
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 356 438 544 724 

增长率(％) 5% 23% 24% 33% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 64.7 86.4 110.5 144.5 

增长率(％) -17% 34% 28% 31% 

每股收益(元) 0.289 0.39 0.49 0.65 

净资产收益率（％） 5.5% 6.90% 8.20% 9.90% 

每股经营现金流（元） 0.22 0.53 0.49 0.52 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E  资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
           

营业收入 356  438  544  724   货币资金 560  533  544  724  

营业成本 222  264  327  430   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 134  174  217  294   应收账款 115  142  176  234  

％营业收入 37.6% 39.7% 39.8% 40.6%  存货 131  155  192  253  

营业税金及附加 3  4  5  6   预付账款 8  9  12  15  

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  其他流动资产 8  10  12  16  

销售费用 12  15  19  25   流动资产合计 847  881  975  1296  
％营业收入 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 49  60  74  99   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 13.7% 13.7% 13.7% 13.7%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 -5  -11  -9  -4   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -1.4% -2.4% -1.7% -0.5%  固定资产合计 362  466  571  683  

资产减值损失 4  6  0  0   无形资产 24  23  22  21  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0   递延所得税资产 4  1  0  0  

营业利润 70  99  127  167   其他非流动资产 16  16  16  16  

％营业收入 19.7% 22.6% 23.4% 23.1%  资产总计 1254  1388  1584  2016  
营业外收支 6  2  2  2   短期贷款 0  0  64  318  

利润总额 76  101  129  169   应付款项 49  84  104  137  

％营业收入 21.3% 23.1% 23.8% 23.3%  预收账款 2  2  2  3  

所得税费用 11  15  19  25   应付职工薪酬 5  6  8  10  

净利润 65  86  110  144   应交税费 3  4  6  7  

归属于母公司所有者的净

利润 
64.7  86.4  110.5  144.5   其他流动负债 0  0  0  0  

 流动负债合计 59  97  184  476  
少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 3  3  3  3  

EPS（元/股） 0.29  0.39  0.49  0.65   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  
      其他非流动负债 16  32  48  64  
经营活动现金流净额 49  119  109  116   负债合计 78  132  235  543  
取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
1176  1250  1344  1466  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益     

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 1176  1250  1344  1466  

固定资产投资 -45  -144  -154  -172   负债及股东权益 1254  1382  1578  2010  

其他 0  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -45  -144  -154  -172        
债券融资 0  0  0  0   EPS 0.289  0.386  0.494  0.646  

股权融资 339  0  0  0   BVPS 5.26  5.58  6.00  6.55  

银行贷款增加（减少） 0  0  64  255   PE 73.46  55.01  43.00  32.89  

筹资成本 0  -2  -7  -18   PEG 2.39  1.79  1.40  1.07  

其他 14  0  0  0   PB 4.04  3.80  3.54  3.24  

筹资活动现金流净额 354  -2  56  237   EV/EBITDA 41.74  32.68  25.29  19.32  

现金净流量 357  -27  10  181    ROE 5.5% 6.9% 8.2% 9.9% 
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