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[Table_Title] 基础化工 化学制品 

原料价格回落 Q4 业绩超预期 新项目产能翻倍布局硅碳负极 

 
 [Table_Summary] 事件事 事件： 

公司发布 2021 年度业绩预告，预计 2021 年实现营业收入 25.5 亿元

（同比增长 67%），实现归母净利润 2.52-2.92亿元（同比增长 25%-

45%），实现扣非净利润 2.34-2.74亿元（同比增长 26%-48%），超出

市场预期。2022年公司主要原材料价格回归合理区间，盈利能力将得

到修复；随着公司新建项目投产，未来业绩将持续稳定提升。 

点评： 

原材料价格回归合理区间，四季度盈利超预期。公司发布 2021年度业

绩预告，预计 2021 年实现营业收入 25.5 亿元，同比增加 67%，实现

归母净利润2.52-2.92亿元，同比增加25%-45%，实现扣非净利润2.34-

2.74亿元，同比增加 26%-48%；其中四季度营收 8.7亿元，同比增加

49.5%，实现归母净利润 0.90-1.30亿元，同比增加 35.4%-95.3%。四

季度以来公司主要原材料价格回归合理区间，根据百川盈孚数据，2021

年 11/12月，107胶市场均价分别为 34700，26754元/吨，较 10月均

价 59258元/吨大幅下降；随着主要原材料价格的下降，公司盈利能力

得到修复。预计 2022年随着上游 DMC新增产能的陆续投产，供需紧张

的格局将得到进一步缓解，原材料价格将持续稳定在合理区间。 

新建项目稳步推进，投产后产能有望翻倍。公司前期募投的 10万吨高

端有机硅密封胶产能中，已有 4万吨产能于 2021年 7月正式投产，剩

余 6万吨密封胶产能处于稳步建设中，预计今明两年陆续建成投产，

达产后产能有望翻倍。在建筑用胶领域，公司市场份额持续提升，复

合增速 20%以上，持续保持超出市场预期的增长韧性，稳站行业细分

龙头地位；工业用胶领域，下游光伏产业需求确定性高，大客户数量

及采购份额快速增加，业绩增长明显。 

布局硅碳负极材料，拥抱新能源产业链。公司利用自身硅材料产业优

势，积极布局碳硅负极材料，拟建设 1 万吨/年锂电池用硅碳负极材 

料、4 万吨/年专用粘合剂生产基地、以及锂电材料研发中心。目前各

类负极材料中，传统负极石墨材料已接近 372mAh/g 的理论容量，而

硅 碳负极材料理论容量可达 4200mAh/g，远高于其他材料，且快充

性能 较好，是未来理想的替代材料。此外公司与宁德时代签署长期战

略合作协定，深度拥抱新能源产业链。 

业绩拐点已至，维持 “买入”评级。公司去年受上游原材料价格大幅

上涨导致利润率下滑影响盈利，Q4 随着原材料价格回落，利润率得到

改善，同时新产能开始释放，业绩拐点已至；长期看，公司在新能源

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 391/334 

总市值/流通(百万元) 7,823/6,671 

12 个月最高/最低(元) 29.60/14.32 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

硅宝科技（300019）《原料降价盈利改善 

拥抱新能源产业链》--2021/12/15 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：于庭泽 

 

E-MAIL：yutz@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190521080002 
 

(15%)

3%

21%

39%

57%

76%

21
/1
/1
8

21
/3
/1
8

21
/5
/1
8

21
/7
/1
8

21
/9
/1
8

21
/1
1
/1
8

硅宝科技 沪深300

[Table_Message] 2022-01-17 

公司研究报告 

买入/维持 

 硅宝科技(300019) 
目标价：30 

昨收盘：20.0 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告  



 
公司研究报告 

P2 原料价格回落 Q4 业绩超预期 新项目产能翻倍布局硅碳负极 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

领域布局值得期待，未来硅碳负极材料项目落地打开盈利新增长点的

同时有望提振公司估值体系，与宁德时代签署长期战略合作协议深度

拥抱新能源产业链，未来成长空间确定。我们预计公司 21-23 年实现

归母净利润 2.69/4.32/6.07亿，EPS0.69/1.10/1.55，对应PE 35.1/20.7/14.7

倍，维持“买入”评级 

 

 

风险提示：原材料价格波动、产品需求不达预期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1523.6 2544.5 3447.8 4599.3 

（+/-%） 49.7% 67.0% 35.5% 33.4% 

净利润(百万元） 201.3 268.8 431.8 606.6 

（+/-%） 53.0% 33.5% 60.7% 40.5% 

摊薄每股收益(元) 0.51  0.69  1.10  1.55  

市盈率(PE) 39.2  29.1  18.1  12.9  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 158.3 298.7 200.0 250.0 270.0  营业收入 1018.0 1523.6 2544.5 3447.8 4599.3 

应收和预付款项 180.4 307.3 483.1 653.1 871.1  营业成本 688.2 1038.5 1882.9 2344.5 3104.5 

存货 139.1 247.9 435.3 542.0 717.7  营业税金及附加 9.0 12.8 21.3 28.9 38.5 

其他流动资产 5.8 53.0 88.5 119.9 160.0  销售费用 80.5 103.3 139.9 248.2 331.1 

流动资产合计 640.4 1063.0 1467.6 1918.3 2490.0  管理费用 43.4 59.6 89.1 141.4 188.6 

长期股权投资 10.3 6.8 6.8 6.8 6.8  财务费用 0.2 6.8 7.0 44.6 49.8 

投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  资产减值损失 -13.5 -17.4 0.0 0.0 0.0 

固定资产 390.0 465.0 665.5 848.2 966.7  投资收益 5.28  21.37  19.00  15.00  15.00  

在建工程 20.6 103.2 103.2 103.2 103.2  公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产开发支出 52.5 138.4 274.5 397.1 507.4  营业利润 147.1 230.2 296.0 482.8 671.8 

长期待摊费用 1.1 1.0 0.8 0.6 0.5  其他非经营损益 3.8 -0.4 0.5 0.5 0.5 

其他非流动资产 21.0 9.4 9.4 9.4 9.4  利润总额 150.9 229.8 296.5 483.3 672.3 

资产总计 1146.7 1802.2 2543.2 3299.1 4099.4  所得税 19.3 28.8 27.8 51.5 65.7 

短期借款 9.0 308.0 655.1 852.6 837.9  净利润 131.6 201.0 268.8 431.8 606.6 

应付和预收款项 145.0 259.9 471.2 586.7 776.8  少数股东损益 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0 

长期借款 0.0 18.8 18.8 18.8 18.8  归母股东净利润 131.6 201.3 268.8 431.8 606.6 

其他负债 28.2 29.9 29.9 29.9 29.9        

负债合计 254.0 753.3 1331.0 1655.1 1848.9  预测指标      

股本 330.9 330.9 390.9 390.9 390.9   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 29.5 34.7 34.7 34.7 34.7  毛利率 32.4% 31.8% 26.0% 32.0% 32.5% 

留存收益 531.1 683.3 786.6 1218.4 1825.0  销售净利率 12.9% 13.2% 10.6% 12.5% 13.2% 

归母公司股东权益 891.5 1048.9 1212.2 1644.0 2250.6  销售收入增长率 16.9% 49.7% 67.0% 35.5% 33.4% 

少数股东权益 1.2 0.0 0.0 0.0 0.0  EBIT 增长率 115.5% 61.0% 27.8% 74.1% 36.8% 

股东权益合计 892.7 1048.9 1212.2 1644.0 2250.6  净利润增长率 102.0% 53.0% 33.5% 60.7% 40.5% 

负债和股东权益 1146.7 1802.2 2543.2 3299.1 4099.4  ROE 14.8% 19.2% 22.2% 26.3% 27.0% 

       ROA 11.5% 11.2% 10.6% 13.1% 14.8% 

现金流量表(百万）       ROIC 14.1% 14.8% 14.5% 18.7% 20.9% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.4  0.51  0.69  1.10  1.55  

经营性现金流 81.7  222.3  48.6  282.1  419.4   PE(X) 50.3  32.9  29.1  18.1  12.9  

投资性现金流 (19.6) (291.9) (381.0) (385.0) (335.0)  PB(X) 7.4  6.3  6.4  4.8  3.5  

融资性现金流 (49.0) 209.8  233.7  152.9  (64.4)  PS(X) 6.5  4.3  3.1  2.3  1.7  

现金增加额 13.1  140.2  (98.7) 50.0  20.0   EV/EBITDA(X) 39.8  25.6  19.7  11.5  8.4  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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