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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.68 元

总市值/流通市值 5350/4700 百万元

52周最高价/最低价 18.00/10.83 元

近 3 个月日均成交额 60.83 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《硅宝科技（300019.SZ）-盈利能力持续改善，新项目稳步推进》

——2024-02-05

《硅宝科技（300019.SZ）-23Q3 业绩同环比改善，稳步推进硅碳

负极项目建设》 ——2023-10-22

归母净利润同比增长25.9%，创下公司历史最佳业绩。硅宝科技发布2023

年年度报告，2023年公司实现营业收入26.06亿元，同比下降3.30%；实现

归母净利润3.15亿元，同比增长25.90%，创下公司历史最佳业绩。公司营

收变动不大但业绩提升明显主要由于原材料价格同比大幅下滑，而产品售价

下降幅度小于原材料价格下降幅度，同时销量大幅提升，产品毛利率同比修

复明显。从公司营收构成看，建筑类用胶占比 63.03%，工业类用胶占比

27.01%，硅烷偶联剂占比7.86%，其他产品占比2.10%。

产销量同比增长超25%，市场份额进一步提升。2023年公司主营产品产量

18.48万吨，销量18.24万吨，同比增长27.09%，市场份额进一步提升。分

产品看，建筑胶方面销量同比增长23.63%，工业胶销量同比增长41.94%，

其中光伏行业用胶产品销量同比增长62.16%，动力电池用胶产品销售收入同

比增长24.38%，汽车用胶产品销售收入同比增长31.20%。

原材料价格下降，公司盈利能力持续改善。随着有机硅上游企业新增产能陆

续建成投产，2023年有机硅原材料107胶供应充足、价格持续走低，成本端

助推公司业绩修复，据百川盈孚，2023年国内有机硅107胶平均价格1.56

万元/吨，较2022年（2.42万元/吨）同比下滑35.64%。我们预计未来中长

期内公司主要原材料107胶供应充足，价格将会维持在合理区间，原材料成

本压力将进一步缓解，利好公司的产品推广和业务扩展。

高附加值产品新项目陆续投产，看好公司长期成长性。公司募投项目10万

吨/年高端密封胶智能制造项目最后3万吨/年项目于2023年已经建设投产，

安徽硅宝8500吨/年硅烷偶联剂技术改造项目基本完成，5万吨/年锂电池用

硅碳负极材料及专用粘合剂项目已经完成基础设施建设等工作，正在进行设

备安装，2024年将逐步投产。公司目前已形成21万吨/年高端有机硅材料生

产能力，将为公司业绩增长提供强大支撑。公司自成立以来便持续深耕有机

硅密封胶产业，积极扩展高附加值产品，看好公司长期成长性。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。

投资建议：维持 2024/2025 年盈利预测，维持 “买入”评级。未来公司

将打造“建筑+工业+锂电材料”的产品布局，持续优化产品结构与类型，逐

步向产业链的高端延伸。根据公司年报，我们维持公司2024/2025年盈利预

测并新增 2026 年盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

3.89/4.75/5.61 亿元，EPS 为 0.99/1.21/1.43 元，对应当前股价 PE 为

13.8/11.3/9.5X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,694 2,606 3,419 4,127 4,665

(+/-%) 5.4% -3.3% 31.2% 20.7% 13.0%

净利润(百万元) 250 315 389 475 561

(+/-%) -6.5% 25.9% 23.4% 22.1% 18.1%

每股收益（元） 0.64 0.81 0.99 1.21 1.43

EBIT Margin 9.5% 13.2% 12.2% 12.4% 13.1%

净资产收益率（ROE） 11.3% 12.9% 14.6% 16.1% 17.1%

市盈率（PE） 21.4 17.0 13.8 11.3 9.5

EV/EBITDA 19.0 15.2 12.5 10.2 8.7

市净率（PB） 2.40 2.19 2.00 1.82 1.63

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利润同比增长 25.9%，创下公司历史最佳业绩。2024 年 3 月 28 日，硅宝

科技发布 2023 年年度报告，2023 年公司实现营业收入 26.06 亿元，同比下降

3.30%；实现归母净利润 3.15 亿元，同比增长 25.90%，创下公司历史最佳业绩，

自 2009 年上市以来，公司已连续 15 年实现盈利。公司营收变动不大但业绩提升

明显主要由于原材料价格同比大幅下滑，而产品售价下降幅度小于原材料价格下

降幅度，同时销量大幅提升，产品毛利率同比修复明显。从公司营收构成看，建

筑类用胶占比 63.03%，工业类用胶占比 27.01%，硅烷偶联剂占比 7.86%，其他产

品占比 2.10%。

毛利率与费用率方面，2023 年全年，公司销售毛利率为 25.26%，同比提升 5.78

pcts，盈利水平显著提升。费用率方面，2023 年公司销售费用率为 4.26%，同比

提升 1.19 pcts，主要系公司为扩大经营规模占领市场，差旅费及宣传费用增加

所致；管理费用率 3.20%，同比提升 0.87 pcts，主要系数字化建设费用及公司新

一期股权激励费用增加所致；财务费用率-0.36%，同比减少 0.2 pcts，研发费用

率 3.93%，同比减少 0.15 pcts，整体期间费用率 11.03，同比增加 1.71 pcts。

总的来说，公司盈利水平提升明显，期间费用率增加水平合理，使得公司业绩实

现同比高增。

现金流量方面，公司经营活动产生的现金流量净额为 4.36 亿元，同比增长

243.58%；投资活动产生的现金流量净额为-2.2 亿元，同比增长 32.08%；筹资活

动产生的现金流量净额为-6583.09 万元，同比下降 329.55%；期末现金增加额达

1.5 亿元，公司财务状况进一步得到改善。

图1：硅宝科技营业收入及增速 图2：硅宝科技归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

产销量同比增长超 25%，市场份额进一步提升。2023 年公司主营产品产量 18.48

万吨，销量 18.24 万吨，同比增长 27.09%，市场份额进一步提升。分产品看，建

筑胶方面，2023 年国内房屋竣工面积同比增加，旧房翻新改造和城市更新计划不

断推进，同时供给端建筑胶中小企业产能逐渐出清，公司建筑类用胶产品实现销

量同比增长 23.63%，市占率明显提升，继续巩固行业龙头地位。工业胶方面，电

动汽车、锂电池、光伏产品“新三样”的高速增长，为有机硅密封胶带来新的增

长空间和发展契机，公司工业类用胶产品实现销量同比增长 41.94%，其中光伏行

业用胶产品实现销量同比增长 62.16%，动力电池用胶产品实现销售收入同比增长

24.38%，汽车用胶产品实现销售收入同比增长 31.20%。硅烷偶联剂受技改工程和

产品价格下调影响，销售收入同比下降。
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原材料价格下降，公司盈利能力持续改善。随着有机硅上游企业新增产能陆续建

成投产，2023 年有机硅原材料 107 胶供应充足、价格持续走低，成本端助推公司

业绩修复，据百川盈孚，2023 年国内有机硅 107 胶平均价格 1.56 万元/吨，较 2022

年（2.42 万元/吨）同比下滑 35.64%。2024 年 3 月份，虽然有机硅价格出现短暂

上涨，但又快速回调，3 月 28 日有机硅 107 胶价格便回落至 1.53 万元/吨，低于

2023 年全年均价。我们预计未来中长期内公司主要原材料 107 胶供应充足，价格

将会维持在合理区间，原材料成本压力将进一步缓解，利好公司的产品推广和业

务扩展。

图3：硅宝科技硅橡胶、硅烷偶联剂产销量 图4：有机硅 107 胶价格走势

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

高附加值产品新项目陆续投产，看好公司长期成长性。公司募投项目 10 万吨/年

高端密封胶智能制造项目最后 3万吨/年项目于 2023 年已经建设投产，安徽硅宝

8500 吨/年硅烷偶联剂技术改造项目基本完成，5 万吨/年锂电池用硅碳负极材料

及专用粘合剂项目已经完成基础设施建设等工作，正在进行设备安装，2024 年将

逐步投产。公司目前已形成 21 万吨/年高端有机硅材料生产能力，新项目建成后

公司产能将达到 26 万吨/年。随着公司生产规模不断扩大、生产设备升级改造、

技术工艺持续优化、反应收率和产品质量稳步提升、精益生产与数字化转型深化

实施，成本优势进一步凸显，形成难以复制的竞争壁垒。
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投资建议：维持“买入”评级。

我们认为，随着建筑胶行业中小企业逐步退出市场，公司作为建筑胶领域龙头企业，

品牌影响力和市占率持续提升，虽然我国房地产开发投资完成额持续下行，但公司将

通过提高市占率的方式实现建筑胶产销量的增长。同时，公司主要原材料有机硅 DMC、

107 胶国内新产能陆续释放，有机硅产品价格与利润仍然承压，公司原材料成本压力

持续缓解，盈利水平将进一步改善。未来公司将打造“建筑+工业+锂电材料”的产品

布局，持续优化产品结构与类型，逐步向产业链的高端延伸。根据公司年报，我们维

持公司 2024/2025 年盈利预测并新增 2026 年盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母

净利润分别为 3.89/4.75/5.61 亿元，EPS 为 0.99/1.21/1.43 元，对应当前股价 PE

为 13.8/11.3/9.5X，维持“买入”评级。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23A） （24E）

600141 兴发集团 18.13 200 5.26 1.26 1.80 1.95 3.7 15.4 10.8 9.9 4.61 0.24 买入

603938 三孚股份 13.53 52 2.74 0.60 0.91 1.35 12.61 22.36 14.91 10.01 7.49 0.3 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：回天新材、三孚股份为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 728 898 600 506 602 营业收入 2694 2606 3419 4127 4665

应收款项 681 626 915 1095 1257 营业成本 2170 1947 2561 3083 3468

存货净额 276 315 598 720 811 营业税金及附加 13 18 21 24 29

其他流动资产 51 143 20 24 28 销售费用 83 111 144 173 194

流动资产合计 1961 2082 2253 2466 2818 管理费用 63 84 124 148 160

固定资产 669 791 869 904 966 研发费用 110 102 154 186 202

无形资产及其他 94 90 87 83 79 财务费用 (4) (9) (12) (10) (8)

投资性房地产 95 258 258 258 258 投资收益 6 4 6 6 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 (2) (0) (0) (0)

资产总计 2819 3221 3467 3710 4121 其他收入 (101) (100) (154) (186) (202)

短期借款及交易性金融

负债 236 280 233 100 100 营业利润 277 357 433 528 626

应付款项 196 336 185 223 251 营业外净收支 (1) (2) 0 0 0

其他流动负债 132 122 333 401 451 利润总额 276 355 433 528 626

流动负债合计 564 738 752 724 802 所得税费用 26 40 45 54 65

长期借款及应付债券 0 17 17 17 17 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 30 27 25 23 22 归属于母公司净利润 250 315 389 475 561

长期负债合计 30 44 42 40 39 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 594 782 794 765 841 净利润 250 315 389 475 561

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 2 1 0 0

股东权益 2225 2439 2673 2946 3280 折旧摊销 56 60 75 88 97

负债和股东权益总计 2819 3221 3467 3710 4121 公允价值变动损失 (1) 2 0 0 0

财务费用 (4) (9) (12) (10) (8)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (221) (109) (391) (202) (179)

每股收益 0.64 0.81 0.99 1.21 1.43 其它 0 (2) (1) (0) (0)

每股红利 0.31 0.32 0.40 0.52 0.58 经营活动现金流 84 268 73 361 479

每股净资产 5.69 6.24 6.83 7.53 8.39 资本开支 0 (178) (150) (120) (157)

ROIC 10.88% 12.99% 14% 16% 18% 其它投资现金流 (224) 124 (20) 0 0

ROE 11.25% 12.92% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (224) (54) (170) (120) (157)

毛利率 19% 25% 25% 25% 26% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 13% 12% 12% 13% 负债净变化 0 17 0 0 0

EBITDA Margin 12% 16% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (122) (125) (155) (202) (226)

收入增长 5% -3% 31% 21% 13% 其它融资现金流 178 172 (47) (133) 0

净利润增长率 -6% 26% 23% 22% 18% 融资活动现金流 (66) (44) (201) (335) (226)

资产负债率 21% 24% 23% 21% 20% 现金净变动 (206) 170 (298) (94) 96

股息率 2.3% 2.3% 2.9% 3.8% 4.2% 货币资金的期初余额 934 728 898 600 506

P/E 21.4 17.0 13.8 11.3 9.5 货币资金的期末余额 728 898 600 506 602

P/B 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 78 (93) 227 310

EV/EBITDA 19.0 15.2 12.5 10.2 8.7 权益自由现金流 0 267 (134) 99 317

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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