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公司发布 2020 年报及 2021Q1 业绩预告，2020 年公司实现归母净利润 2.01

亿元（同比+52.98%），公司预计 2021Q1 实现净利润 0.27~0.30 亿元（同比

+160%~189%）。建筑用胶方面，公司继续保持龙头地位，2020 年营收同比

提升约 40%，主要是由于下游需求持续旺盛叠加公司市占率不断提升；工业用

胶方面，公司实现突破，2020 年全年营收占比提升至 20%，电子电器/光伏电

力汽车用胶营收均实现大幅增长。我们预计随着今年 10 万吨募投项目开始投

产，公司长期业绩将实现翻倍增长，“再造一个硅宝”可期。 

▍2020 年业绩符合预期，2021Q1 迎来开门红。近期，公司发布 2020 年年报及

2021 年一季度业绩预告。公司 2020 年实现营业收入 15.24 亿元（同比

+49.66%）；实现归母净利润 2.01 亿元（同比+52.98%），业绩符合预期。此

外，公司预计 2021Q1 净利润为 2700 万元-3000 万元（同比+159.82%- 

188.69%），主要是由于行业需求持续旺盛，公司建筑、工业用胶产销两旺情

形得以延续，2020 年全年公司有机硅产能利用率高达 112.41%。 

▍工业用胶销售占比接近 20%，电子电器用胶实现突破。建筑用胶方面，公司实

现产销量 8.53/8.48 万吨，实现收入 10.86 亿元（同比+37.78%），全年平均单

位价格 1.28 万元 /吨；工业用胶方面，公司工业用胶收入占比大幅提升，

2018~2020 年工业用胶营收占比分别为 6.07%/7.59%/19.79%。2020 年工业用

胶全年实现产销量 9103/8765 吨，H1/H2 平均单位售价分别为 2.97/3.80 万元/

吨（环比+28%），主要是由于公司下半年电子电器用胶实现突破，公司全年电

子电器用胶实现销售增长 760.75%，除此之外，公司在电力/光伏/汽车行业占有

率均实现快速增长，销售收入同比分别+153.27/+36.87/+24.75%。 

▍募投项目：建筑/光伏用胶率先投产，“再造一个硅宝”更进一步。公司募资 8.4

亿元投资 10 万吨/年高端密封胶项目，涉及下游包含幕墙、装配式建筑、光伏、

电子等领域。2021 年，公司幕墙、光伏领域、MS 胶将逐步投产贡献利润，我

们预计幕墙/光伏/MS 胶将分别贡献收入约 2.33/1.13/1.34 亿元以及毛利润

0.88/0.34/0.43 亿元。2021~2023 年，预计项目总体将分别累计投产 1.6/4.8/9.1

万吨，贡献 0.25/0.58/1.62 亿元净利润，达产后预计贡献净利润 1.88 亿元，预

计建成后，公司密封胶产能将达到 20 万吨/年，跻身世界一流有机硅密封胶生产

企业。 

▍风险因素：1）行业竞争格局恶化；2）原材料价格上涨；3）下游房地产景气程

度不及预期；4）公司进入工业用胶领域遇阻；5）募投项目进展不及预期。 

▍投资建议：受益于未来胶粘剂稳定需求增加的预期、行业资源向龙头集中以及

下游领域的拓展，公司有机硅室温胶业务市场份额有望进一步提升，拉动其业

绩快速增长，今年 10 万吨募投项目有望逐步贡献利润，长期业绩提升有保障。

我们调整 2021-22 年公司归母净利预测至 3.15/3.82 亿元（原预测为 2.45/3.16

亿元），对应 EPS 预测为 0.80/0.98 元（原预测为 0.74/0.96 元，增发前），新

增 2023 年公司归母净利润预测为 4.90 亿元，对应 EPS 预测为 1.25 元，维持

“买入”评级。 

  
硅宝科技 300019 

评级 买入（维持） 

当前价 18.13 元 

总股本 391 百万股 

流通股本 272 百万股 

总市值 70.92 亿元 

近 1 月绝对涨幅 11.91% 

近 6 月绝对涨幅 2.19% 

近12月绝对涨幅 6.70% 
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项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,018.04 1,523.63 1,971.47 2,644.81 3,337.16 

营业收入增长率 YoY 17% 50% 29% 34% 26% 

净利润(百万元) 131.56 201.27 314.72 381.69 490.41 

净利润增长率 YoY 102% 53% 56% 21% 28% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.34 0.51 0.80 0.98 1.25 

毛利率 32% 32% 34% 33% 34% 

净资产收益率 ROE 14.76% 19.19% 14.72% 15.74% 17.60% 

每股净资产（元） 2.28 2.68 5.46 6.20 7.13 

PE 53.90 35.24 22.53 18.58 14.46 

PB 7.95 6.76 3.32 2.92 2.54 

PS 6.97 4.65 3.60 2.68 2.13 

EV/EBITDA 40.34 26.70 19.12 15.73 12.03 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 3 月 26 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,018 1,524 1,971 2,645 3,337 

营业成本 688 1,039 1,298 1,769 2,218 

毛利率 32.4% 31.8% 34.2% 33.1% 33.5% 

税金及附加 9 13 18 23 29 

销售费用 80 103 148 196 241 

销售费用率 7.9% 6.8% 7.5% 7.4% 7.2% 

管理费用 43 60 78 107 132 

管理费用率 4.3% 3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 

财务费用 0 7 (3) (15) (15) 

研发费用 41 76 101 127 166 

财务费用率 0.0% 0.4% -0.2% -0.6% -0.4% 

研发费用率 4.1% 5.0% 5.1% 4.8% 5.0% 

投资收益 (0) 2 1 1 1 

EBITDA 184 278 388 472 617 

营业利润率 14.45% 15.11% 18.34% 16.53% 16.84% 

营业利润 147 230 361 437 562 

营业外收入 4 0 1 1 0 

营业外支出 0 1 0 0 0 

利润总额 151 230 362 437 562 

所得税 19 29 47 56 72 

所得税率 12.8% 12.5% 13.0% 12.8% 12.8% 

少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司股
东的净利润 

132 201 315 382 490 

净利率 12.9% 13.2% 16.0% 14.4% 14.7% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 158 299 746 681 737 

存货 139 248 258 377 481 

应收账款 174 300 382 497 645 

其他流动资产 169 217 282 392 448 

流动资产 640 1,063 1,670 1,947 2,310 

固定资产 390 465 615 776 927 

长期股权投资 10 7 7 7 7 

无形资产 53 94 94 94 94 

其他长期资产 54 174 184 184 164 

非流动资产 506 739 899 1,061 1,191 

资产总计 1,147 1,802 2,569 3,007 3,502 

短期借款 9 308 0 0 0 

应付账款 102 223 212 310 410 

其他流动负债 114 167 164 217 250 

流动负债 225 698 376 528 660 

长期借款 0 19 19 19 19 

其他长期负债 29 37 37 37 37 

非流动性负债 29 55 55 55 55 

负债合计 254 753 432 583 715 

股本 331 331 391 391 391 

资本公积 44 49 829 829 829 

归属于母公司所
有者权益合计 

892 1,049 2,137 2,425 2,787 

少数股东权益 1 0 0 0 0 

股东权益合计 893 1,049 2,137 2,425 2,787 

负债股东权益总

计 
1,147 1,802 2,569 3,007 3,502 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 132 201 315 382 490 

折旧和摊销 33 43 30 49 69 

营运资金的变化 -98 -53 -154 -205 -194 

其他经营现金流 15 31 -23 -3 2 

经营现金流合计 82 222 168 223 368 

资本支出 -21 -71 -190 -210 -200 

投资收益 0 2 1 1 1 

其他投资现金流 2 -223 0 0 0 

投资现金流合计 -20 -292 -189 -209 -199 

权益变化 0 0 840 0 0 

负债变化 -58 281 -308 0 0 

股利支出 0 -50 -66 -94 -128 

其他融资现金流 9 -21 3 15 15 

融资现金流合计 -49 210 469 -80 -113 

现金及现金等价
物净增加额 

13 140 448 -66 56 
   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 16.9% 49.7% 29.4% 34.2% 26.2% 

营业利润 118.5% 56.6% 57.0% 21.0% 28.5% 

净利润 102.0% 53.0% 56.4% 21.3% 28.5% 

利润率（%）      

毛利率 32.4% 31.8% 34.2% 33.1% 33.5% 

EBITDA Margin 18.1% 18.2% 19.7% 17.8% 18.5% 

净利率 12.9% 13.2% 16.0% 14.4% 14.7% 

回报率（%）      

净资产收益率 14.8% 19.2% 14.7% 15.7% 17.6% 

总资产收益率 11.5% 11.2% 12.3% 12.7% 14.0% 

其他（%）      

资产负债率 22.2% 41.8% 16.8% 19.4% 20.4% 

所得税率 12.8% 12.5% 13.0% 12.8% 12.8% 

股利支付率 37.7% 32.9% 30.0% 33.5% 32.1% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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