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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 722 831 1159 1544 

同比增长(%) 32.4% 15.1% 39.4% 33.2% 

净利润(百万元) 161 190 300 430 

同比增长(%) 32.4% 17.6% 58.3% 43.4% 

毛利率(%) 45.4% 46.4% 52.2% 56.1% 

净利润率(%) 22.3% 22.8% 25.9% 27.9% 

净资产收益率（%） 15.3% 10.0% 14.1% 17.6% 

每股收益(元) 0.48 0.56 0.89 1.27 

每股经营现金流(元) 0.28 0.53 0.46 0.75 
 

投资要点 
＃summary＃ 

 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑和

推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超过

1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 2019年前三季度公司实现营业收入 5.71亿元，同比增长 9.04%，呈稳定增长态势。受

销售毛利率提升的积极影响，2019 年前三季度公司实现归母净利润 1.40 亿元，同比

增长 20.36%。2019 年前三季度公司加权平均净资产收益率为 12.82%，比去年同期增

加 0.74%。2019 年前三季度公司毛利率为 48.70%，比去年同期高出 1.88 个百分点；

2019年前三季度的单季度毛利率分别为 41.50%、55.13%、48.51%。 

⚫ 分季度看，2019年公司第一、二季度分别实现营业收入 1.75亿元（YoY +32.14%）、

2.01亿元（YoY +1.77%）；分别实现归母净利润 0.28亿元（YoY +32.21%）、0.67亿元

（YoY +15.18%）。公司在第三季度实现营收 1.95 亿元，同比增长 0.70%，环比下降

2.70%，实现归母净利润 0.46 亿元，同比增长 21.72%，环比下降 31.49%。 

⚫ 2019年前三季度公司费用总计 1.14亿元，同比增长 7.35%，占营业收入比例为 19.97%，

同比下降 0.32 个百分点。其中，销售费用 1186.88万元，同比增长 1.22%；管理费用

6293.34 万元，同比增长 2.68%；财务费用-224.74 万元，较去年同期增加 639.31 万

元；研发费用 4140.30 万元，同比增长 0.91%。其中，公司财务费用变动较大的主要

原因是，受汇率和所持美元资产变动的影响，本期汇兑收益较同期减少。 

⚫ 公司以 18.12 元/股的价格向 4 名发行对象非公开发行股票（3863.13 万股），上市日

为 2019年 10 月 24日，锁定期 12个月，募集资金总额 7.00亿元。截至 2019第三季

度，货币资金期末余额 8.28 亿元，较期初增长 227.12%，主要系本次非公开发行股票

募集资金所致。募集资金将用于“集成电路及光学用高性能石英玻璃项目”、“高性能

纤维增强复合材料制品生产建设项目”及补充流动资金。 

⚫ 我们预计公司 2019-2021 年可实现归母净利润 1.90/3.00/4.30 亿元，EPS 为

0.56/0.89/1.27元，对应 10 月 28日收盘价 PE为 40.7/25.7/17.9倍，维持“审慎增

持”评级。 

 风险提示：下游需求增速放缓，行业竞争加剧，项目建设不及预期。 
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事件 

公司发布 2019 年三季报：2019 年前三季度公司实现营业收入 5.71 亿元，同比增

长 9.04%；实现归母净利润 1.40 亿元，同比增长 20.36%；扣除非经常性损益后的

归母净利润 1.35 亿元，同比增长 22.71%；加权平均净资产收益率为 12.82%，比

去年同期增加 0.74%。 

 

公司在 2019 年第三季度实现营收 1.95 亿元，同比增长 0.70%；归母净利润 0.46

亿元，同比增长 21.72%；加权平均净资产收益率为 4.10%，比去年同期增加 0.04%。 

点评 

⚫ 营收稳定增长，毛利率提高加速利润增厚 

2019 年前三季度公司实现营业收入 5.71 亿元，同比增长 9.04%，呈稳定增长态

势。受销售毛利率提升的积极影响，2019 年前三季度公司实现归母净利润 1.40 亿

元，同比增长 20.36%。2019 年前三季度公司加权平均净资产收益率为 12.82%，

比去年同期增加 0.74%。 

 

2019 年前三季度公司毛利率为 48.70%，比去年同期高出 1.88个百分点；2019 年

前三季度的单季度毛利率分别为 41.50%、55.13%、48.51%。 

 

截至 2019 第三季度末，公司存货周转率为 2.10，较去年同期减低 1.00；公司应

收账款周转率为 2.66，较去年同期下降 0.05。 

 

图1、2014-2019 年公司单季营收（亿元）  图2、2014-2019 年公司单季归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分季度看，2019年公司第一、二季度分别实现营业收入 1.75亿元（YoY +32.14%）、

2.01 亿元（YoY +1.77%）；分别实现归母净利润 0.28 亿元（YoY +32.21%）、0.67

亿元（YoY +15.18%）。公司在第三季度实现营收 1.95 亿元，同比增长 0.70%，环

比下降 2.70%，实现归母净利润 0.46 亿元，同比增长 21.72%，环比下降 31.49%；
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加权平均净资产收益率为 4.10%，比去年同期增加 0.04%。 

 

图 3、2014-2019 年公司单季度毛利率和净利率 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 期间费用有所增长，财务费用变动较大 

2019 年前三季度公司费用总计 1.14 亿元，同比增长 7.35%，占营业收入比例为

19.97%，同比下降 0.32个百分点。其中，销售费用 1186.88万元，同比增长 1.22%；

管理费用 6293.34 万元，同比增长 2.68%；财务费用-224.74 万元，较去年同期增

加 639.31 万元；研发费用 4140.30万元，同比增长 0.91%。其中，公司财务费用

变动较大的主要原因是，受汇率和所持美元资产变动的影响，本期汇兑收益较同

期减少。 

 

⚫ 经营活动、筹资活动产生的现金流量净额变化较大 

2019 年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额为 1.30 亿元，同比增长

428.95%，主要是报告期销售商品、提供劳务收到的现金大幅增加所致；投资活动

产生的现金流量净额-1.23 亿元，较去年同期减少 3090.07 万元，主要系公司当

期投资增加，在购建固定资产、无形资产等支出上较去年增加；筹资活动产生的

现金流量净额 5.99 亿元，较去年同期相比增长 6.46 亿元，主要系公司非公开发

行股票募集资金影响。 

 

⚫ 营收持续增长致使应收账款增加，应收票据、预付款项变化较大 

截至 2019 第三季度末，公司应收账款余额为 2.60 亿元，较期初增长 54.91%，主

要原因是市场需求增加，公司营业收入持续增长。此外，报告期末应收票据期末

余额 1.13 亿元，较期初减少 36.16%，该项目变化较大的原因是票据到期解付以

及背书转让所致；报告期末预付款项期末余额 1.18 亿元，较期初增长 141.7%，

该项目变化较大的原因是预付土地出让款、设备款、土建款增加。 

 

⚫ 非公开发行股票上市，募投项目意在双向延展产业链 

公司以 18.12 元/股的价格向 4 名发行对象（深圳市远致瑞信股权投资管理有限公

司、中华联合财产保险股份有限公司、平安资产管理有限责任公司、中信证券股

份有限公司）非公开发行股票（3863.13 万股），上市日为 2019 年 10 月 24 日，

锁定期 12 个月，募集资金总额 7.00亿元。截至 2019 第三季度，货币资金期末余

额 8.28 亿元，较期初增长 227.12%，主要系本次非公开发行股票募集资金所致。 
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募集资金将用于“集成电路及光学用高性能石英玻璃项目”、“高性能纤维增强复

合材料制品生产建设项目”及补充流动资金。 

 

表 1、公司募投项目情况 

募投项目 
投资金额 

（亿元） 
新增产能 

达产后新增收

入（亿元） 

达产后新增净

利润（亿元） 

税前项目投资回收

期（含建设期） 

集成电路及光学用高性

能石英玻璃项目 
3.03 

120吨合成石英锭 

659吨电熔石英锭 
2 0.4 7年 

高性能纤维增强复合材

料制品生产建设项目 
2.70 

36.3吨高性能纤维增

强复合材料 
2 0.5 6年 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

集成电路及光学用高性能石英玻璃项目的目标是横向扩展产品线 

目前，公司生产的天然石英锭均采用气熔工艺（以氢、氧气为燃料），气熔石英制

品羟基含量较高，导致产品软化点普遍低于电熔石英制品。在半导体外延及扩散

制程中，对温度要求较高，一般使用低羟基的电熔石英制品。此外，石英玻璃按

生产原料不同，可分为天然石英和合成石英。合成石英因其纯度更高，在半导体

芯片线宽向 10 纳米以下扩展时，主流半导体设备商在其制程中使用合成石英替代

天然石英作为主要石英耗材。通过“集成电路及光学用高性能石英玻璃项目”的

实施，公司将新增电熔石英材料及制品产能（659 吨电熔石英锭），并补充合成石

英玻璃及制品产能（120 吨合成石英锭），从而实现对现有产品线的扩宽和增强。 

 

高性能纤维增强复合材料制品生产建设项目的目标是向下游延伸产业链 

菲利华是全球少数具有石英纤维量产能力的企业，公司生产的石英纤维纱和织物

已应用于神舟飞船和我国多型号战略武器装备。为突破现有产品种类和生产规模

存在的制约，公司将以全面进入“国防重点工程”高性能石英纤维复合材料制品

市场为目标，投资建设“高性能纤维增强复合材料制品生产建设项目”。该项目建

设是基于公司已有的石英纤维材料，对其进行进一步的深加工，形成附加值更高

的石英纤维增强复合材料，从而实现产业链的向下游延。项目建成后，公司将新

增年产 36.3吨高性能纤维增强复合材料的生产能力。 

 

⚫ 估值与评级 

我们预计公司 2019-2021 年可实现归母净利润 1.90/3.00/4.30 亿元，EPS 为

0.56/0.89/1.27 元，对应 10 月 28日收盘价 PE为 40.7/25.7/17.9 倍，维持“审

慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

下游需求增速放缓，行业竞争加剧，项目建设不及预期。 
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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 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 785  1672  2005  2431   营业收入 722  831  1159  1544  

货币资金 253  1092  1226  1418   营业成本 394  446  554  678  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 7  10  16  22  

应收账款 168  209  291  383   销售费用 17  19  32  48  

其他应收款 1  1  1  1   管理费用 88  121  190  277  

存货 127  126  162  200   财务费用 -8  -26  -46  -53  

非流动资产 612  567  518  470   资产减值损失 1  2  1  1  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 2  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 187  224  353  505  

固定资产 425  405  371  329   营业外收入 0  0  0  0  

在建工程 53  26  13  7   营业外支出 1  2  2  2  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 186  222  352  504  

无形资产 26  27  26  26   所得税  24  32  51  72  

资产总计 1397  2239  2523  2901   净利润  162  190  301  431  

流动负债 307  310  367  426   少数股东损益 0  0  1  1  

短期借款 35  21  24  25   归属母公司净利润 161  190  300  430  

应付票据 84  53  72  95   EPS(元) 0.48  0.56  0.89  1.27  

应付账款 108  142  178  212        
其他 80  94  94  95   主要财务比率     
非流动负债 31  29  29  29   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  0  0  0   成长性     
其他 31  29  29  29   营业收入增长率 32.4% 15.1% 39.4% 33.2% 

负债合计 338  339  396  455   营业利润增长率 29.6% 19.9% 57.7% 43.0% 

股本 300  338  338  338   净利润增长率 32.4% 17.6% 58.3% 43.4% 

资本公积 162  811  811  811   
 

    
未分配利润 542  656  859  1142   盈利能力     
少数股东权益 2  2  3  4   毛利率 45.4% 46.4% 52.2% 56.1% 

股东权益合计 1059  1899  2127  2445   净利率 22.3% 22.8% 25.9% 27.9% 

负债及权益合计 1397  2239  2523  2901   ROE 15.3% 10.0% 14.1% 17.6% 

      
 

    
现金流量表   单位:百万元  

偿债能力     
会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 24.2% 15.1% 15.7% 15.7% 

净利润 161  190  300  430   流动比率 2.56  5.39  5.46  5.70  

折旧和摊销 40  47  49  50   速动比率 2.14  4.99  5.02  5.23  

资产减值准备 1  3  6  6   
 

    
无形资产摊销 1  1  1  1   营运能力     
公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 56.4% 45.7% 48.7% 56.9% 

财务费用 1  -26  -46  -53   应收帐款周转率 418.4% 416.3% 437.4% 432.0% 

投资损失 -2  0  0  0   
 

    
少数股东损益 0  0  1  1   每股资料(元)     
营运资金的变动 -116  -32  -152  -182   每股收益 0.48  0.56  0.89  1.27  

经营活动产生现金流量 95  178  157  253   每股经营现金 0.28  0.53  0.46  0.75  

投资活动产生现金流量 -156  -2  0  -1   每股净资产 3.12  5.61  6.28  7.22  

融资活动产生现金流量 -7  662  -24  -60   
 

    
现金净变动 -69  839  134  192   估值比率(倍)     
现金的期初余额 281  253  1092  1226   PE 47.8  40.7  25.7  17.9  

现金的期末余额 212  1092  1226  1418   PB 7.3  4.1  3.6  3.2  
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