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推荐（维持） 

现价：43.43元 

主要数据  
 

行业 新材料 

公司网址 www.china-sio2.com  

大股东/持股 广东生益科技股份有限公司/23.26% 

实际控制人 李晓冬,李长之  

总股本(百万股) 186 

流通 A 股(百万股) 186 

流通 B/H 股(百万股) --  

总市值（亿元） 81 

流通 A 股市值(亿元) 81 

每股净资产(元) 7.25 

资产负债率(%) 23.21 
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事项： 
公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收 7.12 亿元，yoy+7.51%；实现归母净

利润 1. 74 亿元，yoy-7.57%；归母扣非净利润 1.50 亿元，yoy+0.21%；销售毛

利率为 39.26%。2023 年利润分配预案：每 10 股派发现金红利 5 元（含税）。 

平安观点： 

 角形和球形粉体维持小幅量增，其他高性能产品产销高增，带动公司整体营

收仍呈正增长。分业务来看，2023 年公司角形粉体营收达 2.33 亿元，同比

增加 0.61%，毛利率为 32.75%，同比减少 2.66 个百分点；角形粉体产销

量分别为 7.11 万吨和 7.06 万吨，同比增加 4.53%和 3.02%。球形无机粉体

实现营收 3.69 亿元，同比增加 4.19%，占总营收比例为 51.84%（较 2022

年的 53.49%小幅下降），毛利率为 46.22%，同比增加 3.17 个百分点；球

形粉体产销量分别为 2.65 万吨和 2.58 万吨，同比增加 9.07%和 8.37%。

其他产品（球形二氧化钛、先进氮化物粉体等）营收 1.09 亿元，同比增加

45.09%，毛利率为 29.48%，同比减少 3.10 个百分点；其他产品产销量分

别为 4857.77 吨和 4797.91 吨，同比增加 61.99%和 60.89%。 

 紧盯下游产业变化，持续布局高壁垒产品。随着下游环氧塑封料 EMC/LMC 

/GMC、电子电路基板、热界面材料等领域产品的高速迭代，公司持续推出

多种规格 Low-α微米/亚微米球形硅微粉、球形氧化铝粉，高频高速覆铜板

用低损耗/超低损耗球形硅微粉，新能源电池用高导热微米/亚微米球形氧化

铝粉等。公司现有产品综合产能 15 万吨/年左右（大约 10 万吨角硅+5 万吨

球形粉体），23H2 新投资的 2.52 万吨电子级功能粉体材料正在建设中，同

比，新规划投资约 1 亿元布局 IC 用先进功能粉体材料研发中心建设项目，

新建约 6000 平方米研发楼及相关附属设施等，建设期 2 年。 

 加大研发投入力度，推动产品结构升级。2023 年公司销售、管理、研发、

财务费用率分别为 1.50%、6.92%、6.66%、-0.35%，相较 2022 年的 1.50%、

6.49%、5.82%、-1.21%有所提高，主要系研发费用较上年同期增长 23.13%。

2023 年公司销售毛利率为 39.26%，较 2022 年的 39.20%小幅提高；销售

净利率为 24.45%，较 2022 年的 28.44%有所下滑。 
 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 662  712  903  1140  1491  

YOY(%) 6.0  7.5  26.8  26.3  30.8  

归母净利润(百万元) 188  174  234  303  400  

YOY(%) 8.9  -7.6  34.8  29.1  32.2  

毛利率(%) 39.2  39.3  40.7  41.6  42.4  

净利率(%) 28.4  24.4  26.0  26.6  26.9  

ROE(%) 15.3  12.9  15.3  17.0  19.1  

EPS(摊薄/元) 1.01  0.94  1.26  1.63  2.16  

P/E(倍) 42.9  46.4  34.4  26.6  20.1  

P/B(倍) 6.6  6.0  5.3  4.5  3.8   
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 投资建议：公司是国内电子级硅微粉头部生产商，产能规模国内领先，同时在高导热存储芯片封装用高壁垒的 Low-α球形硅

微粉和球形氧化铝粉体上已有突破。未来新建的 2.52 万吨大规模集成电路用电子级功能性粉体项目建成、产能释放，公司在

该领域的龙头地位将进一步巩固。半导体行业β修复和硅微粉赛道α共振，公司业绩有望重回两位数的正增长，预计 2024-

2025 年实现归母净利润 2.34、3.03 亿元（较原 2.62、3.21 亿元有所下调，主要是考虑到半导体产业复苏现状、下调了公司

产品价格回调增速），新增预计 2026 年归母净利润 4.00 亿元，对应 2024 年 3 月 25 日 PE 分别为 34.4、26.6、20.1 倍。看

好公司产能逐步释放、产品升级迭代，有望在未来 2-3 年实现量价齐升，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、下游需求不及预期。若 5G、AI、云计算、消费电子等终端产业需求增速放缓，半导体基本面难修复或拐点再延

后，则导致集成电路封装材料、覆铜板等需求增速不及预期，公司硅微粉销量和售价或将无法重回增长。2、项目进程放缓的

风险。若公司在研产品和在建项目因技术瓶颈、设施建设放缓等因素导致延后，则对公司业绩增长存在负面影响，同时在相关

产品的竞争力上可能下降。3、原材料价格波动的风险。4、同业产能加速释放风险。5、测算主观性偏差风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 950  1138  1484  1902  

现金 189  212  389  557  

应收票据及应收账款 296  413  521  682  

预付账款 1  1  1  1  

其他应收款 1  1  1  1  

存货 86  107  134  172  

其他流动资产 377  404  438  488  

非流动资产 805  753  689  660  

长期投资 25  25  25  25  

固定资产 567  479  434  423  

无形资产 50  63  71  54  

其他非流动资产 163  187  160  158  

资产总计 1755  1891  2173  2562  

流动负债 250  209  260  336  

短期借款 89  0  0  0  

应付票据及应付账款 122  164  204  263  

其他流动负债 39  45  57  73  

非流动负债 157  147  136  130  

长期借款 27  17  6  -0  

其他非流动负债 130  130  130  130  

负债合计 407  356  397  465  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 186  186  186  186  

资本公积 520  520  520  520  

留存收益 642  829  1071  1391  

归属母公司股东权益 1347  1535  1777  2097  

负债和股东权益 1755  1891  2173  2562   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 247  208  284  337  

净利润 174  234  303  400  

折旧摊销 50  102  114  130  

财务费用 -3  -1  -6  -10  

投资损失 -10  -9  -9  -9  

营运资金变动 36  -118  -118  -174  

其他经营现金流 0  0  0  0  

投资活动现金流 -197  -41  -41  -91  

资本支出 27  50  50  100  

长期投资 -154  0  0  0  

其他投资现金流 -70  -91  -91  -191  

筹资活动现金流 29  -145  -66  -77  

短期借款 89  -89  0  0  

长期借款 -2  -9  -11  -7  

其他筹资现金流 -58  -46  -55  -70  

现金净增加额 80  22  177  169   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 712  903  1140  1491  

营业成本 432  535  666  859  

税金及附加 7  8  10  13  

销售费用 11  14  17  22  

管理费用 49  60  74  97  

研发费用 47  53  67  88  

财务费用 -3  -1  -6  -10  

资产减值损失 0  0  0  0  

信用减值损失 -0  -0  -0  -0  

其他收益 15  15  15  15  

公允价值变动收益 3  3  3  3  

投资净收益 10  9  9  9  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 195  262  339  448  

营业外收入 2  2  2  2  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 197  263  340  450  

所得税 23  29  37  49  

净利润 174  234  303  400  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 174  234  303  400  

EBITDA 244  364  448  569  

EPS（元） 0.94 1.26 1.63 2.16  
主要财务比率 

 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 7.5  26.8  26.3  30.8  

营业利润(%) 2.7  34.0  29.3  32.4  

归属于母公司净利润(%) -7.6  34.8  29.1  32.2  

获利能力         

毛利率(%) 39.3  40.7  41.6  42.4  

净利率(%) 24.4  26.0  26.6  26.9  

ROE(%) 12.9  15.3  17.0  19.1  

ROIC(%) 18.4  21.4  25.4  31.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 23.2  18.8  18.2  18.2  

净负债比率(%) -5.5  -12.7  -21.5  -26.6  

流动比率 3.8  5.4  5.7  5.7  

速动比率 3.0  4.3  4.6  4.5  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.6  

应收账款周转率 2.4  2.2  2.2  2.2  

应付账款周转率 5.3  4.6  4.6  4.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.94  1.26  1.63  2.16  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.33  1.12  1.53  1.81  

每股净资产(最新摊薄) 7.25 8.26 9.56 11.29 

估值比率         

P/E 46.4  34.4  26.6  20.1  

P/B 6.0  5.3  4.5  3.8  

EV/EBITDA 39.1  21.1  16.8  13.0   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6 个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6 个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6 个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明

文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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