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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 23.12 

一年内最高/最低价（元） 30.44/21.76 

市盈率（当前） 24.53 

市净率（当前） 2.34 

总股本（亿股） 2.26 

总市值（亿元） 52.15 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]   

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2023 年半年度报告，报告期内，公司实现营收 3.92 亿

元，同比-41.05%，归母净利润 1.02 亿元，同比-46.61%。23 年 Q2，公

司实现营收 1.66 亿元，同比-50.78%，环比-27%，归母净利润 0.47 亿

元，同比-50.64%，环比-14.13%。 

⚫ 主营产品量价齐跌，23 年 H1 业绩或已迎来阶段性筑底。23 年 H1，公

司功能性助剂、苯基氯硅烷产品外销量分别为 4254.35、1264.44 吨，同

比-32.86%、+4.43%，平均售价分别为 6.36、4.64 万元/吨，同比-23.47%、

-24.92%，营收分别为 2.70、0.59 亿元，同比-48.68%、-21.60%。2023 年

上半年，受全球经济增速放缓影响，有机硅行业下游需求增长不及预期，

公司主营产品量价齐跌，导致公司底部承压。 

⚫ 公司为有机硅助剂行业细分龙头，六甲基二硅氮烷为公司优势产品。六

甲基二硅氮烷主要应用于有机硅助剂、医药中间体及半导体行业，电子

级六甲基二硅氮烷可作为光刻胶助粘剂，对硅片表面进行改性，提高光

刻胶抗蚀性。公司现有六甲基二硅氮烷产能 6440 吨/年，另有在建产能

17000 吨/年（其中电子级产能 2000 吨/年），产能规模位居全球前列。根

据 Business Research Insights 预测，2022-2028 年，六甲基二硅氮烷的全

球市场规模仍将保持 6%的年均复合增长率。随着公司六甲基二硅氮烷

产品规模的持续扩张，公司未来产品优势有望继续扩大。 

⚫ 苯基氯硅烷为国家鼓励性产业，仍有较大增长空间。苯基氯硅烷单体主

要用于生产苯基硅橡胶、苯基硅油等苯基有机硅材料，苯基有机硅材料

相比甲基硅橡胶、甲基硅油具有更优异的耐高低温、耐候性、耐辐射等

性能。根据 2023 年 7 月份国家发改委发布的《产业结构调整指导目录

（2023 年本，征求意见稿）》显示，苯基氯硅烷等新兴有机硅单体以及

苯基硅橡胶、苯基硅树脂等材料为国家鼓励类产业，未来仍有一定的增

长空间。公司现有苯基氯硅烷单体产能 15000 吨/年，另规划在建下游苯

基硅橡胶、苯基硅油、苯基硅树脂产品产能 5000、5000、6000 吨/年，

未来公司苯基有机硅新材料领域仍有较大增长空间。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.21         

/3.45/4.53 亿元，EPS 分别为 1.42/1.53/2.01，对应 PE 分别为 16/15/12        

倍，考虑到公司作为有机硅助剂行业细分龙头，产销量位居行业前列，

同时进一步扩充优势产品产能，深化苯基有机硅下游深加工产品布局，

未来成长仍可期。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：在建项目进度不及预期；下游需求增长不及预期；原材料价

格大幅上涨；国际局势紧张出口受限； 
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[Table_Title] 
周期底部承压，或已迎来阶段性筑底 
 

[Table_ReportDate] 新亚强(603155)公司简评报告 | 2023.09.06 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 11.34 14.60 14.50 18.46 

营收增速（%） 28.8% 28.8% -0.7% 27.3% 

净利润（亿元） 3.02 3.21 3.45 4.53 

净利润增速（%） -5.5% 6.3% 7.6% 31.3% 

EPS(元/股) 1.34 1.42 1.53 2.01 

PE 17.28  16.27  15.12  11.52  
 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,060 2,215 2,312 2,542  经营活动现金流 300 220 419 416 

现金 455 289 366 462  净利润 302 321 345 453 

应收账款 93 187 186 231  折旧摊销 38 50 53 62 

其它应收款 0 0 0 0  财务费用 -14 -7 -7 -6 

预付账款 13 18 21 26  投资损失 -4 -20 -22 -23 

存货 190 314 311 384  营运资金变动 -17 -125 50 -73 

其他 1,196 1,263 1,285 1,257  其它 -5 1 0 3 

非流动资产 645 699 801 904  投资活动现金流 -5 -161 -180 -130 

长期投资 0 0 0 0  资本支出 -253 -98 -154 -165 

固定资产 341 376 417 461  长期投资 0 0 0 0 

无形资产 101 90 123 152  其他 248 -63 -26 35 

其他 15 20 21 20  筹资活动现金流 -112 -225 -162 -190 

资产总计 2,705 2,914 3,113 3,446  短期借款 13 4 6 8 

流动负债 270 426 476 589  长期借款 0 0 0 0 

短期借款 13 18 24 32  其他 1 -31 68 96 

应付账款 53 104 107 126  现金净增加额 182 -167 77 96 

其他 0 0 0 0  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 58 16 18 21  成长能力     

长期借款 0 0 0 0  营业收入 28.8% 28.8% -0.7% 27.3% 

其他 58 16 18 21  营业利润 -5.6% 6.6% 7.2% 31.6% 

负债合计 328 442 494 610  归属母公司净利润 -5.5% 6.3% 7.6% 31.3% 

少数股东权益 30 30 30 30  获利能力     

归属母公司股东权益 2,347 2,442 2,589 2,806  毛利率 30.7% 30.7% 32.0% 33.4% 

负债和股东权益 2,705 2,914 3,113 3,446  净利率 26.6% 22.0% 23.8% 24.5% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 12.7% 13.0% 13.2% 16.0% 

营业收入 1,134 1,460 1,450 1,846  ROIC 25.7% 28.7% 27.9% 31.0% 

营业成本 785 1,012 986 1,230  偿债能力     

营业税金及附加 6 10 10 12  资产负债率 12.1% 15.2% 15.9% 17.7% 

营业费用 3 9 9 11  净负债比率 3.0% 1.4% 1.6% 1.8% 

研发费用 37 49 49 62  流动比率 7.6 5.2 4.9 4.3 

管理费用 19 40 31 40  速动比率 6.9 4.5 4.2 3.7 

财务费用 -23 -7 -7 -6  营运能力     

资产减值损失 0 0 0 0  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 

公允价值变动收益 34 15 15 15  应收账款周转率 9.6 10.4 7.8 8.9 

投资净收益 4 5 7 8  应付账款周转率 13.2 12.9 9.3 10.5 

营业利润 346 369 396 521  每股指标(元)     

营业外收入 1 4 3 4  每股收益 1.34 1.42 1.53 2.01 

营业外支出 1 1 1 1  每股经营现金 1.33 0.98 1.86 1.84 

利润总额 346 372 398 524  每股净资产 10.41 10.83 11.48 12.44 

所得税 44 51 53 71  估值比率     

净利润 302 321 345 453  P/E 17.28  16.27  15.12  11.52  

少数股东损益 0 0 0 0  P/B 2.22  2.14  2.01  1.86  

归属母公司净利润 302 321 345 453       

EBITDA 362 416 445 579       

EPS（元） 1.34 1.42 1.53 2.01       
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[Table_Introduction] 分析师简介 

翟绪丽，化工行业首席分析师，清华大学化工专业博士，有 6 年实业工作经验和 4 年金融从业经验，曾就职于

太平洋证券，2022 年 1 月加入首创证券。 

  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


