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有机硅助剂细分龙头，延伸高端有机硅产品 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 650 602 472 700 917 

营业收入增长率 143.09% -7.39% -21.52% 48.13% 31.01% 

归母净利润(百万元) 211 219 161 263 360 

归母净利润增长率 218.80% 3.92% -26.40% 62.70% 36.87% 

摊薄每股收益(元) 1.810 1.881 1.038 1.689 2.312 

每股经营性现金流净额 1.51 1.83 1.38 1.94 2.85 

ROE(归属母公司)(摊薄) 41.09% 32.98% 21.19% 28.57% 31.67% 
P/E N/A N/A 34.53 21.23 15.51 
P/B N/A N/A 7.32 6.06 4.91 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 公司对优势产品进行产能扩张，巩固在细分领域的优势地位。公司产品分为

有机硅功能性助剂和苯基氯硅烷两大类，功能性助剂包括六甲基二硅氮烷、

乙烯基双封头、硅醚等，广泛应用于有机硅新材料、制药、电子化学等领

域；苯基氯硅烷包括苯基三氯硅烷、二苯基二氯硅烷，主要用于苯基中间体

及苯基硅橡胶、苯基硅油、苯基硅树脂等苯基功能性材料的合成，提高产品

特性。公司通过扩产将巩固现有优势产品六甲基二硅氮烷、乙烯基双封头的

优势地位；苯基氯硅烷方面，伴随着公司 IPO 项目 2 万吨苯基深加工产品的

投产，公司的产业链将延伸至苯基氯硅烷高附加值下游——苯基硅油、苯基

硅橡胶和苯基硅树脂。 

 电子级六甲基二硅氮烷放量，公司盈利结构持续优化。六甲基二硅氮烷可用

作光致刻蚀剂的粘结助剂用于光刻胶生产，其价值量是普通级别六甲基二硅

氮烷的 3 倍以上。电子级六甲基二硅氮烷全球市场需求量 3000 吨左右，公

司目前已经突破电子级六甲基二硅氮烷技术，随着电子级六甲基二硅氮烷的

持续放量，公司的盈利结构将持续优化。 

 打通苯基硅产品全产业链，向高附加值领域渗透。受 LED、光伏等新兴产业

快速发展的带动，以及航空航天、电子、军工等行业和高端家电、厨具应用

的持续增加，苯基硅橡胶、苯基硅油、苯基硅树脂等苯基有机硅材料的需求

量连年持续增长。预计公司 IPO 项目 2 万吨苯基深加工产品的投产将打通高

附加值苯基硅橡胶、苯基硅油和苯基硅树脂产品，届时，公司的产品结构将

大大改善，并实现由化工原料向下游新材料企业的战略转型。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 1.61、2.63 和 3.6 亿元；

EPS 分 别 为 1.04 、 1.69 和 2.3 元 ， 当 前 市 值对 应 PE 分 别 为

34.5/21.2/15.5，公司整体成长性向好，且盈利结构持续优化，我们给予公

司 2021 年 30 倍 PE，目标价 50.7 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

 产能建设及投放进度不及预期；产品竞争格局恶化；产品价格波动风险；汇

率风险 
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一、公司投资逻辑 

 新亚强是从事有机硅精细化学品研发、生产及销售的高新技术企业，产品
分为有机硅功能性助剂和苯基氯硅烷两大类。其中，功能性助剂包括六甲
基二硅氮烷、乙烯基双封头、硅醚等，广泛应用于有机硅新材料、制药、
电子化学等领域。苯基氯硅烷包括苯基三氯硅烷、二苯基二氯硅烷，主要
用于苯基中间体及苯基硅橡胶、苯基硅油、苯基硅树脂等苯基功能性材料
的合成，提高产品的特性。从产业链环节来看，公司目前处于有机硅行业
中间环节，未来将向高附加值下游不断延伸。 

图表 1：公司目前处于有机硅行业中间环节，未来将向高附加值下游延伸 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

备注：长虚线框为公司现有产品所在产业链环节，短虚线为公司募投主要产品所在的产业链环节 

 公司主要产品六甲基二硅氮烷、乙烯基双封头和二苯基二氯硅烷在细分领
域优势较为突出，具有较强的全球竞争力。其中六甲基二硅氮烷的营业收
入占总体营业收入的 50%左右。但苯基氯硅烷的收入占比逐年增加，未来
公司将依托苯基氯硅烷产业链开拓下游高附加值苯基硅树脂、苯基硅油和
苯基硅橡胶市场。 

图表 2：公司收入构成  图表 3：公司毛利构成 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 2018 年随着有机硅行业景气度上升，公司产品价格持续上涨，公司营业收
入和归母净利润得到较大增长。2019 年有机硅行业景气度下行，公司产品
价格有所调整，2019 年公司营业收入 6.02 亿元，同比下滑-7.39%，公司
归母净利润 2.19 亿元，同比增长 3.92%，主要是因为公司主要产品销量的
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增长带动了盈利的提升。此外公司持续进行成本优化，产品毛利率亦有所
提升。 

图表 4：公司营业收入（亿元）及增速（%）  图表 5：公司归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 6：2019 年公司主要产品价格同比有所下滑  图表 7：2019 年公司主要产品毛利率维持稳定 

 

 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 我们认为，公司未来的成长性主要体现在：1、公司现有优势产品六甲基
二硅烷、乙烯基双封头、二苯基二氯硅烷等产能的扩张，进一步巩固公司
在细分产品领域的优势地位。2、公司已经突破电子级六甲基二硅氮烷技
术，电子级六甲基二硅氮烷价值量是普通级别六甲基二硅氮烷的 3 倍以上，
随着电子级六甲基二硅氮烷的放量，公司整体的盈利结构将持续优化。3、
公司 IPO 募集资金投产高性能苯基氯硅烷下游产品，苯基硅橡胶、苯基硅
油和苯基硅树脂附加值较高，主要用于高铁、电子、航空航天等领域，未
来成长空间巨大。 

图表 8：公司优势产品产能扩张并向下游延伸高附加值硅材料 

产品名称 产能（吨） 备注 

六甲基二硅氮烷 6440 向高端的电子级六甲基二硅氮烷延伸 

乙烯基双封头 700 
 

苯基三氯硅烷 2000 
 

二苯基二氯硅烷 3000 
 

硅醚 933 自有资金扩产 3000 吨 

乙烯基硅烷系列产品 
 

自有资金扩产 8100 吨 

高性能苯基氯硅烷下游产品 IPO 项目扩产苯基氯硅烷下游产品至 2 万吨 
  

来源：招股说明书，环评报告，国金证券研究所 
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 公司与下游客户粘性较强，与大型有机硅企业和制药企业建立了稳定合作
的关系。有机硅功能性助剂的目的是改善生产过程、提高产品质量，或者
为赋予产品某种特有应用性能所添加的辅助化学品，因此基于对提升特殊
性能的不同需求有机硅功能助剂种类繁多。由于有机硅下游产品型号众多，
每一型号产品对应一种技术配方及工艺，一般情况下，生产厂家不会轻易
变动成熟产品的配方及工艺，因此公司的销售渠道较为稳定。公司客户主
要为有机硅材料、制药等全球知名企业，该类企业出于自身产品质量优异
性和稳定性要求，对供应商的选择较为严格，需通过一系列的产品质量检
测、试用并最终认证。由于公司产品质量优良、稳定，供应及时、产量充
足，公司与下游客户之间建立了长期、稳定的合作关系，客户粘度较强。
美国迈图集团、日本信越集团、蓝星星火、迈兰印度、日本住友、齐鲁制
药集团、印度太阳药业、先正达、陶氏杜邦、赢创、哈药总厂等大型有机
硅生产企业和制药企业建立了长期稳定的合作关系。 

 生产壁垒主要集中在原料组织、产业链循环等。目前，国内大型有机硅生
产企业布局自身产品链的主线为“甲基氯硅烷—聚硅氧烷—有机硅深加工
产品”。三甲基氯硅烷通常是 DMC 的副产物，占 DMC产能的比例约 1.5-2%
左右，也就是说目前国内每家大型有机硅企业的三甲基氯硅烷产能约
3000-5000 吨，若需要更多的三甲基氯硅烷则需要从有机硅企业竞争对手
处获得，因此，对于大型有机硅生产企业而言，大规模原材料较难获得。
对于大型有机硅生产企业而言，做三甲基氯硅烷的深加工一方面要重新配
套设备和公用工程，且有机硅功能性助剂的品种繁多，各种有机硅功能性
助剂的细分市场规模、竞争激烈程度各异，做产品的思路不同于传统有机
硅业务的规模优势。因此，一般大型有机硅生产企业很难进入有机硅助剂
行业。 

二、优势产品产能扩张，盈利结构持续优化 

2.1 六甲基二硅氮烷在电子、医药等高附加值领域持续放量 

 六甲基二硅氮烷(HMDS)是一种重要的有机硅化合物，在半导体、医药等领
域有着广泛的应用。 

图表 9：六甲基二硅氮烷应用广泛 

产品名称 功能 终端产品 用途/领域 

六甲基二硅氮

烷 

用作白炭黑、硅藻土等表面

处理，提高疏水、补强、抗

撕裂等性能 

硅橡胶(液体硅橡胶、加成硅

橡胶等)、硅树脂等 

建筑、电力、电子电器、医疗器械、汽

车、高铁、纺织、食品、工艺饰品、高

档厨具、航天航空、军工等 

用于有机合成(药物合成)，

作为官能基团(羟基、羧

基、氨基、碳基、不饱和

键)的保护剂、催化剂、活

化剂 

头孢他啶为代表的头孢霉素、

阿米卡星、盘尼西林 
抗生素类药品合成 

瑞舒伐他汀、阿伐他汀钙等他

汀类药物 
治疗心脑血管疾病药品合成 

核苷类药物(拉米夫定、索非

布韦、齐多夫定、阿糖胞苷、

卡培他滨、氟尿嘧啶等) 

治疗肝炎、艾滋病、癌症(含急性白血

病)等疾病的药品合成 

肌肽 保健品合成 

具有高挥发性、低杂质残

留，起到粘接助剂抗蚀作用 
电子化学品 

电子工业用清洗剂、电子仪器清洗剂、

半导体工业中光致刻蚀剂、粘接助剂、

正性光刻胶 

结构控制剂，提高疏水等多

方面性能 
气凝胶 

航空航天、军工、电力电气、环境保

护、冶金化工、生物、医疗卫生、建

筑、新能源等 
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改善锂电池的电化学性和循

环性 
锂电池电解液 新能源、电动汽车 

聚氨酯扩链剂，起到固化作

用 
聚氨酯 

航天航空、化工、电力、电子电器、医

疗卫生、纺织、建筑、汽车等领域 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 在半导体方面，HMDS 可用作光致刻蚀剂的粘结助剂。目前所用的光刻胶
绝大多数是疏水的，而晶片表面的羟基和残留的水分子是亲水的，如果在
晶片表面直接涂胶的话，势必会造成光刻胶和晶片的粘合性较差，甚至造
成局部的间隙或气泡，涂胶厚度和均匀性都受到影响，从而影响了光刻效
果和显影效果。为了解决这一问题，可将 HDMS 应用到涂胶工艺中，将
HDMS 涂到硅片表面后，通过加温可反应生成以硅氧烷为主体的化合物，
使硅片表面由亲水变为疏水，其疏水基可很好地与光刻胶结合，起到偶合
的作用。再者，在显影的过程中，由于它增强了光刻胶与基底的粘附力，
从而有效地抑制刻蚀液进入掩模与基底的侧向刻蚀。光刻胶随着半导体市
场规模的扩张保持着同比例变动，2019 年全球半导体光刻胶的市场规模达
到 17.7 亿美元，我们认为随着下游应用功率半导体、传感器、存储器等需
求的扩大，预计 2022 年全球半导体光刻胶的市场规模将达到 18 亿美元。
根据草根调研数据，目前电子级六甲基二硅氮烷全球市场需求量 3000 吨
左右。 

图表 10：全球半导体光刻胶市场规模（亿美元） 

 

来源：锐观咨询，国金证券研究所 

 六甲基二硅氮烷作为医药基团保护剂，具有安全稳定、易结合易脱除等优
势，被大量应用于头孢菌素、阿米卡星、青霉素等药物。头孢菌素作为用
量最大的抗生素，在全球市场份额约占 25%左右，预计 2020 年我国抗生素
制剂市场规模为 1780.59 亿元，复合增长率为 5.27%。拉米夫定为第一代核
苷类抗病毒药物，已成为国际上治疗乙肝的主流用药，预计 2020 年，我国
乙肝用药市场规模将达到 200 亿元。同时，随着我国癌症药物市场规模的
不断扩大，预计 2022 年我国抗癌药市场规模将突破 2000 亿元。随着人口
老龄化，我国医药市场中心脑血管疾病药物的市场份额已位居第二，2017

年我国心脑血管疾病药品终端市场规模为 3694.3 亿元。 
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图表 11：中国药品市场规模（亿元） 

 

来源：中国产业信息，国金证券研究所 

 六甲基二硅氮烷是气相法白炭黑改性的主要功能性助剂。2018 年，全球气
相法白炭黑总产能约为 38.1 万吨/年，总产量约为 28.4 万吨，主要生产企
业有卡博特、赢创、瓦克化学(张家港)有限公司、东岳硅材、合盛硅业等。
2018 年我国气相法白炭黑总产能约为 13.9 万吨/年，总产量约为 9.2 万吨，
产量占全球约 24%。预计 2023 年，我国气相法白炭黑产量将达到 15 万吨，
2018-2023 年产量复合增速达到 10.2%。 

图表 12：中国气相法白炭黑产能全球占比 24%  图表 13：2018-2023 我国气相法白炭黑复合增速 10.2% 

 

 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 六甲基二硅氮烷不仅是合成六甲基二硅脲(BSU)的关键原料，而且是有机
合成中常用的甲硅烷基化试剂，具有重要的工业利用价值。在有机硅氮烷
化学中，可以用作与氯硅烷单体进行氯交换，从而获得聚硅氮烷，这种方
法比直接通氨法在合成上有巨大优势。 

 目前，全球六甲基二硅氮烷需求量约 2.5 万吨，市场供需情况基本平衡。
其中陶氏和瓦克年产量约 1 万吨，基本自用于下游有机硅深加工产品。因
此六甲基二硅氮烷全球市场供应量约 1.5 万吨，近年来公司六甲基二硅氮
烷产品销量在全球市场占有率超过 30%。 

图表 14：六甲基二硅氮烷主要竞争对手 

竞争对手名称 产能情况 备注  

德国瓦克 
自用于有机硅下游深

加工 

成立于 1914 年，主营业务包括有机硅、聚合物、精细化学品、多晶

硅等，为全球前五大有机硅产品供应商之一。 

美国陶氏 
自用于有机硅下游深

加工 
 

浙江硕而博化工 1000 吨 成立于 2007 年 4 月，注册资本为 4600 万元人民币，其主要产品为
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六甲基二硅氮烷、硅醚。 

江西蓝星星火有机硅 1000 吨 

成立于 2015 年 8 月，注册资本为 43000 万元人民币，其产品包括上

游有机硅单体，中间体硅氧烷系列，硅橡胶、硅油及下游深加工产品

混炼胶，密封胶，液体硅橡胶，硅树脂，乳液等。 

四川嘉碧新材料科技 1000 吨 
成立于 2011 年 12 月，注册资本为 1600 万元人民币，其主要产品为

六甲基二硅氮烷、硅醚。 

新亚强 6440 吨 
6440 吨统计数据包含有其他助剂产能，六甲基二硅氮烷实际产量约

5000 吨左右，未来公司将根据市场需求扩产六甲基二硅氮烷产能。 
 

来源：招股说明书，各公司官网，国金证券研究所 

 国内方面，近年来公司在全国市场占有率均超过 45%，2017 年、2018 年和
2019 年 1-11 月，公司六甲基二硅氮烷在该产品全国出口数量中的占比分别
为 54.25%、62.9%和 49.63%。 

图表 15：公司在六甲基二硅氮烷出口占全国出口比例在 50% 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 公司采用无溶剂法生产六甲基二硅氮烷，通过该法生产的六甲基二硅氮烷
具有杂质少、无溶剂残留、非挥发份物质少等高纯化优点。经过多年技术
积累及改良，目前公司该产品纯度基本保持在 99.5%，最高可达到电子级
标准 99.95%，特定杂质含量可降低至 0.1PPB 以下，远高于国内普遍采用
的标准，在细分领域有较强的国际竞争力。公司目前拥有六甲基二硅氮烷
名义产能 6440 吨（实际产量约 5000 吨左右，其他包含有七甲基二硅氮烷
等）；公司在电子级六甲基二硅氮烷领域不断突破，随着电子级六甲基二硅
氮烷的扩产，公司六甲基二硅氮烷的盈利能力将进一步增强。 

图表 16：六甲基二硅氮烷生产工艺 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

2.2 乙烯基双封头供不应求，产能扩产带来业绩增长 
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 乙烯基双封头主要作为封头剂用于生产乙烯基硅油、乙烯基硅橡胶等产品，
通过添加数量和添加方式的不同，可以有效控制聚合度，改善产品的性能，
是乙烯基硅油、乙烯基硅橡胶等乙烯基有机硅深加工产品的重要原料。 

 目前乙烯基双封头全球市场需求约 5000 吨，以每年 20%左右的增速增长。
产能方面，德国瓦克、美国陶氏和日本信越都有乙烯基双封头的产线，主
要用于生产下游乙烯基硅油、乙烯基硅橡胶等产品，基本不外售。国内竞
争对手主要为浙江衢州建橙有机硅公司。 

 我国是乙烯基双封头的主要生产国家，近年来出口量增长显著，2017 年、
2018 年和 2019 年 1 至 11 月，公司生产的乙烯基双封头在该产品全国出
口数量中的占比分别为 51%、45.79%和 60.3%。 

图表 17：我国乙烯基双封头出口量保持高速增长  图表 18：公司乙烯基双封头出口量/全国出口量 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 2018 年 8 月，公司采用无溶剂连续法打通乙烯基双封头核心原材料二甲基
二乙氧基硅烷，进行成本优化。并且公司生产的乙烯基双封头拥有较高纯
度，基本保持在 99.5%以上，在细分领域拥有较强的国际竞争力。 

图表 19：乙烯基双封头生产工艺 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 公司目前拥有乙烯基双封头产能 700 吨左右，是国内乙烯基双封头龙头企
业，近年来，公司乙烯基双封头整体供不应求，销量持续增长。根据环评
报告，公司将扩产 3000 吨乙烯基双封头产能，预计未来随着乙烯基双封
头产能的投放，公司的业绩有望持续增长。 
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图表 20：公司乙烯基双封头供不应求 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

2.3 完善其他有机硅功能助剂布局 

 除了核心产品六甲基二硅氮烷和乙烯基双封头之外，公司布局有硅醚、四
甲基二乙烯基二硅氮烷和七甲基二硅氮烷等其他有机硅功能助剂。其中硅醚
半成品是六甲基二硅氮烷的联产物，通过进一步水洗得到硅醚成品，公司
硅醚产品近年来销量持续增长，根据环评报告，未来公司 3000 吨硅醚的
投产将助力公司业绩增长。 

图表 21：公司完善其他有机硅功能助剂布局 

产品名称 功能 终端产品 用途/领域 

硅醚 

用作封头剂、清洗剂、脱

膜剂、胶黏剂、防潮剂、

涂料助剂等 

硅橡胶、硅油、硅树脂等 
建筑、医疗卫生、电子电器、汽车、高铁、

纺织、高档厨具等 

气相色谱固定相(液)、分析

试剂、精密仪器设备清洗剂

等 

广泛应用于工业各个领域需要色谱分析的场

所、医疗卫生、体育、科研分析、精密仪器

设备等 

四甲基二乙烯

基二硅氮烷 

导热硅橡胶的添加剂 
乙烯基硅橡胶、乙烯基硅

油、乙烯基硅树脂 
军工、航空航天、电子电器、精密仪器等 

作为负性光刻胶助粘性促

进剂的原料 
负性光刻胶助粘性促进剂 

作为电子化学品应用于微电子技术、大规模

集成电路等 

用作白炭黑表面处理、陶

瓷表面处理 

乙烯基硅橡胶、乙烯基硅

油、乙烯基硅树脂 

电力、医疗设备、电子电气、婴儿用品、高

档厨具、半导体材料 

七甲基二硅氮

烷 

作为甲胺化试剂，用于农

药、兽药的生产 

生物农药甲氨基阿维菌素的

合成 
用于农药、兽药等药品生产 

作为新能源锂电池的稳定

剂 
锂电池电解液稳定添加剂 新能源、电动汽车等 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

三、扩产苯基氯硅烷，并向高附加值下游延伸 

3.1 随着下游应用推广，苯基氯硅烷市场有较大提升空间 

 公司的苯基氯硅烷主要包括苯基三氯硅烷和二苯基二氯硅烷。苯基三氯硅
烷和二苯基二氯硅烷是合成多种偶联剂或交联剂的重要原料，也是制备苯
基硅橡胶、苯基硅油、苯基硅树脂等苯基有机硅深加工产品的重要单体。 
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图表 22：公司苯基氯硅烷包括苯基三氯硅烷和苯基二氯硅烷 

产品名称 功能 终端产品 用途/领域 

苯基三氯硅烷 

用作偶联剂或交联剂

原料 

苯基三甲氧基硅烷、苯基

三乙氧基硅烷等 

硅烷偶联剂、交联剂、半导体封装、电子化学品

粘接剂和耐高温材料等 

制备含苯基的有机硅

聚合物 

苯基硅树脂、高档工业油

漆和涂料、苯基硅油 

军工、航空航天、新能源、医疗卫生、电子电

器、建筑、汽车、高铁等 

高分子聚合物增强材

料 
八苯基笼型倍半硅氧烷 

新型复合材料、有机-无机杂化材料、纳米材

料，用于聚亚胺、聚氨酯、环氧树等高度交联高

分子纳米复合材料 

二苯基二氯硅

烷 

制备有机硅聚合物 
苯基硅橡胶、苯基硅油、

苯基硅树脂 

军工、航空航天、新能源、医疗卫生、电子电

器、建筑、高铁、汽车等 

制备高分子芳基硅化

合物 

二苯基二羟基硅烷、八苯

基环四硅氧烷 

甲基乙烯基硅橡胶的结构化控制剂、苯基硅橡胶

添加剂 

基团保护剂 
叔丁基二苯基氯硅烷、抗

癌药物紫杉醇等 
抗癌药物紫杉醇的合成过程中的羟基保护剂 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 根据相关文献报道，理论上甲基单体与苯基单体的需求量在 20:1 左右，目
前全球甲基单体需求量约 210 万吨，理论上苯基单体需求量在 10 万吨左
右。受技术和应用推广的限制，目前全球苯基单体的需求量 2-3 万吨，未
来随着应用的逐步推广，苯基单体的需求量有较大提升空间，如果延伸到
苯基硅橡胶、苯基硅油、苯基硅树脂，其附加值可以实现数量级提升。 

 我国是全球重要的苯基氯硅烷生产国家之一，2019 年，国内主要苯基氯硅
烷生产企业有新安股份、大连元永有机硅厂等。 

图表 23：竞争对手情况 

同类细分领域产品 生产厂家 备注 

苯基三氯硅烷 新安化学 苯基三氯硅烷产能约 3000 吨 

二苯基二氯硅烷 大连元永有机硅 
苯基三氯硅烷和二苯基二氯硅烷整体产

能约 500 吨 
 

来源：招股说明书，各公司官网，国金证券研究所 

 2017 年、2018 年和 2019 年 1-11 月，我国苯基三氯硅烷的出口量分别为
868 吨、1249 吨和 1058 吨。二苯基二氯硅烷的出口量分别为 464 吨、
446 吨和 400 吨，公司生产的苯基氯硅烷产品在市场上有一定的优势，其
中公司生产的二苯基二氯硅烷在该产品全国出口数量中的占比分别为
45.04%、49.10%和 57.00%。 

图表 24：我国苯基三氯硅烷出口量（吨）  图表 25：二苯基二氯硅烷出口占全国出口 50%以上 

 

 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 
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 公司使用原材料氯化苯和硅粉采用直接合成法生产苯基氯硅烷，主要为苯
基三氯硅烷和二苯基二氯硅烷。根据需求，生产车间可以通过改变工艺条
件调整苯基三氯硅烷与二苯基二氯硅烷的产出比例。 

图表 26：苯基氯硅烷生产工艺 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

3.2 苯基硅油、苯基硅橡胶和苯基硅树脂是高附加值高端有机硅产品 

 目前，有机硅深加工产品主要包括硅橡胶、硅油、硅树脂等，主要由聚硅
氧烷通过进一步加工制取。同时，可以通过引入乙烯基、苯基基团，进一
步制取乙烯基、苯基有机硅深加工产品。其中甲基氯硅烷的终端产品为市
场上主流的甲基硅橡胶、甲基硅油、甲基硅树脂，苯基氯硅烷的终端产品
为产品附加值更高的苯基硅橡胶、苯基硅油、苯基硅树脂。 

 硅橡胶是聚硅氧烷主要的下游深加工产品，其成分主要由线型聚硅氧烷
（硅橡胶生胶）、补强剂、结构化控制剂、催化剂、改性添加剂等组成。硅
橡胶具有良好的耐高低温、耐候性、耐臭氧、抗电弧、电气绝缘性、高透
气性以及生理惰性等。硅橡胶的终端产品包括车用油管、安全气囊、婴儿
奶嘴、芯片封装胶、高端模具、医用软管、氧气面罩等。硅橡胶按基团可
分为甲基硅橡胶、乙烯基硅橡胶、苯基硅橡胶等。甲基硅橡胶是硅橡胶的
主要产品，生产工艺成熟，具有绝缘、稳定、阻燃等特性。苯基硅橡胶对
原料纯度及聚合工艺要求较为苛刻，合成技术难度较高，导致苯基硅橡胶
生产规模较小、价格昂贵。苯基硅橡胶是硅橡胶的高端品种，除了具有一
般硅橡胶的特性外，还具有更优异的耐高低温、耐候性、耐辐射、阻燃等
性能，是现代工业不可缺少的高端新材料，广泛应用于航空航天、电子电
气、LED 等国防军工和新兴产业领域。 

 硅油是指室温下保持液体状态的线型聚硅氧烷产品。硅油无毒、无臭、无
腐蚀性、不易燃烧，具有良好的耐热性、电绝缘性、耐候性、疏水性、生
理惰性、较小的表面张力、较低的黏温系数、较高的抗压缩性等特性，其
品种繁多，应用广泛。硅油的终端产品包括消泡剂、护肤化妆品、洗护用
品、润滑油、织物柔软剂、塑料添加剂、表面处理剂等。甲基硅油具有稳
定、耐高低温、憎水等特性。苯基硅油是甲基硅油中部分甲基基团被苯基
基团取代后的产物，具有更优异的耐高低温、耐辐射和润滑性能。按苯基
硅油产品结构，主要有耐高温苯基硅油、乙烯基封端苯基硅油、苯基含氢
硅油、羟基封端苯基硅油等，在航空航天、船舶汽车、电子电器、纺织、
医疗卫生等众多领域应用前景广泛。 

 硅树脂是指具有高度交联结构的热固性聚硅氧烷产品，通常由甲基三氯硅
烷、二甲基二氯硅烷、苯基三氯硅烷、二苯基二氯硅烷等原料经过先水解
后缩聚而成。硅树脂具有良好的耐热性及耐候性，并兼具优良的电绝缘性、
耐化学药品性、憎水性及阻燃性，还可通过改性获得其他性能。在硅树脂
分子中引入苯基基团，不仅可以提高硅树脂的耐高温和耐辐射性能，而且
可以大幅度提高硅树脂的折射率，以高折射率的硅树脂作为 LED 封装材料，
可以改变全反射临界角，提高器件的取光效率。 
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图表 27：与甲基硅橡胶、甲基硅油、甲基硅树脂相比，苯基硅橡胶、苯基硅油、苯基硅树脂性能更加卓越 

性能 硅橡胶 硅油 硅树脂 

  甲基 苯基 甲基 苯基 甲基 苯基 

耐辐射 - ✓✓ - ✓✓ - ✓✓ 

耐热性 ✓ - ✓ - ✓ - 

耐高低温 - ✓✓ - ✓✓ - ✓✓ 

耐候性 ✓ ✓✓ ✓ ✓ ✓ ✓✓ 

电绝缘 ✓ ✓✓ ✓ ✓ ✓ ✓✓ 

阻燃性 ✓ ✓✓ ✓ ✓ ✓ ✓✓ 

憎水性 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

导电性 - - - - ✓ - 

脱模性 - - - - ✓ - 

机械强度 - - - - - ✓✓ 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 受 LED、光伏等新兴产业快速发展的带动，以及航空航天、电子、军工等
行业和高端家电、厨具应用的持续增加，在世界范围内，苯基硅橡胶、苯
基硅油、苯基硅树脂等苯基有机硅材料的需求量连年持续增长。2019 年
10 月，国家发改委发布《产业结构调整指导目录（2019 年本）》，其中
“苯基氯硅烷、乙烯基氯硅烷等新型有机硅单体，苯基硅油、氨基硅油、
聚醚改性型硅油等，苯基硅橡胶、苯撑硅橡胶等高性能橡胶及杂化材料，
甲基苯基硅树脂等高性能树脂，三乙氧基硅烷等系列高效偶联剂”为鼓励
类产品。 

 公司目前拥有苯基氯硅烷产能 5000 吨左右，公司 IPO 向社会公开发行人
民币普通股（A股）3889 万股，募集资金用于发展 2 万吨高性能苯基氯硅
烷下游产品项目。届时，公司在苯基有机硅产品领域涵盖苯基单体、苯基
中间体、苯基有机硅深加工全产业链，不仅改善了公司的产品结构，还可
以打破自身发展的瓶颈，从上游化工原料的生产企业向中下游的化工新材
料生产企业进行战略转型。 

图表 28：公司 IPO 项目用于下游高附加值苯基项目 

序号 项目名称 
投资总额（万

元） 

募集资金使用总额

（万元） 
建设期（月） 

1 年产 2 万吨高性能苯基氯硅烷下游产品项目 91733 90370 42 个月 

2 研发中心建设项目 7580 7580 12 个月 

3 补充流动资金项目 22050 22050 - 

4 合计 121363 120000 - 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

四、上游原材料价格将维持稳定 

4.1 公司主要原材料三甲基氯硅烷受 DMC 价格波动影响 

 公司功能性助剂产品的上游主要原料为有机硅单体，例如三甲基氯硅烷、
二甲基二氯硅烷等。公司苯基氯硅烷的上游为有机硅原料，如氯化苯、金
属硅粉等。三甲基氯硅烷是有机硅厂家的副产物，国内年产量约 2 万吨，
公司采购量在国内占比 50%以上，对于供应商具有一定的议价能力。 
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图表 29：公司主要原材料为三甲基氯硅烷  图表 30：公司对于供应商有一定议价能力（元/吨） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 公司产品六甲基二硅氮烷和乙烯基双封头的价格与原材料三甲基氯硅烷呈
现正比关系，而原材料三甲基氯硅烷是有机硅单体厂家的副产物，其价格
与聚硅氧烷（DMC）价格呈现正比关系。总体来说，公司产品价格在一定
程度上受 DMC 价格波动的影响。 

图表 31：三甲基氯硅烷与 DMC 价格呈现正相关关系 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

4.2 从供需格局来看，DMC 价格将维持稳定 

 20 世纪 90 年代以来，全球有机硅行业快速发展，2008-2018 年全球聚硅
氧烷产能从 150.2 万吨/年增加至 254.8 万吨/年，年均复合增长率为 5.43%；
产量从 113.3 万吨增加至 210.0 万吨，年均复合增长率为 6.37%，而同期
全球 GDP 增速仅为 3.04%，有机硅需求增速一直高于全球 GDP增速。 
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图表 32：全球聚硅氧烷产能、产量及增速 

 
来源：SAGSI，国金证券研究所 

 根据 Marketsand Markets 发布的有机硅市场预测报告，2017-2022 年，世
界有机硅市场将保持年均 5.85%的增长速度，市场规模将从 2017 年的
142 亿美元上升到 2022 年的 188.7 亿美元。有机硅需求增长一方面得益于
新材料、生物医疗、新能源、高端装备制造及日用品等新兴应用领域对有
机硅的消费需求均保持快速增长。此外，新兴市场国家人均 GDP 较低，人
均有机硅消费量与发达国家相比还有很大差距和增长前景，这将大大增加
有机硅的市场需求。 

图表 33：人均 GDP较低新兴国家拥有巨大消费潜力 

 
来源：德国瓦克年度报告，国金证券研究所 

 从需求端看，根据 SAGSI 统计数据，2008-2018 年我国聚硅氧烷需求复合
增长率达 11.14%，2018 年我国聚硅氧烷表观消费量达 104.4 万吨，同比
增长 7.41%，随着中国经济转型的逐步推进，居民收入水平的快速提升，
SAGSI 预计我国聚硅氧烷消费仍将保持中高速增长，2018-2023 年期间年
均增长 8.36%，至 2023 年消费量达到 156 万吨。 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

产能（万吨） 产量（万吨） 

产能增速 产量增速 

产能利用率 



公司深度研究 

-17- 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 34：我国聚硅氧烷消费量持续增长 

 
来源：SGASI，国金证券研究所 

 2008 年以前我国有机硅国内需求高速增长，产品大量进口，价格维持高位。
2008 年至 2016 年 7 月，在国内有机硅大量缺口和大量进口的背景下，我
国有机硅新建项目进入快速扩张期，2008-2016 年，我国初级形状的聚硅
氧烷进口量从 21.68 万吨持续下降至 11.31 万吨。在满足国内消费需求的
同时，我国有机硅产品还逐步转向出口，初级形状的聚硅氧烷出口量由
2008 年的 3.39 万吨增加至 2016 年的 13.89 万吨，并在 2014 年首次实现
了净出口。受上述因素的共同影响，我国有机硅产品价格持续下降，至
2016 年 7 月降至 1.3 万元/吨的历史低位。2016 年下半年至 2018 年 8 月，
得益于行业供需格局的大幅改善，我国有机硅产品价格大幅提升，上游单
体企业盈利能力显著增强。2018 年 9 月以来，受周期性高位回调、中美贸
易摩擦、上游原材料价格大幅回落等因素的影响，DMC 的价格有所回落，
2019 年全年均价为 1.93 万元/吨。2020 年受到新冠疫情冲击，前 6 个月均
价仅为 1.68 万元/吨。随着疫情得到控制，DMC 价格有所回暖。长期来看，
随着有机硅需求端的不断拓展，供给格局趋于稳定，我们预计有机硅价格
将维持稳定。 

图表 35：聚硅氧烷价格走势（元/吨） 

 
来源：百川资讯，国金证券研究所 
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图表 36：我国有机硅中间体产能情况 

厂商简称 省份 
产 能 （ 万

吨） 

有效产能（万

吨） 

新 增 产 能

（万吨） 

合盛硅业(四川) 四川 9 9 
 

内蒙恒业成 内蒙 12.5 10 
 

江西蓝星星火 江西 22.5 22.5 
 

鲁西硅化工 山东 4 3.25 
 

东岳有机硅 山东 14 14 14 

金岭化学 山东 7.5 6 
 

三友硅业 河北 10 10 
 

新安有机硅 浙江 17 17 7.5 

湖北兴瑞 湖北 16 16 6 

陶氏有机硅(张家港) 江苏 20 20 
 

合盛硅业(浙江) 浙江 9 9 
 

中天东方 浙江 5 5 
 

合盛硅业(鄯善) 新疆 10 10 
 

总计 
 

156.5 151.75 27.5 
 

来源：百川资讯，国金证券研究所 

五、盈利预测与投资建议 

主要假设 

 六甲基二硅氮烷：销量：公司将根据市场的需求而扩产六甲基二硅氮，随
着电子级六甲基二硅氮烷的突破，公司盈利结构持续优化。价格：价格方
面，目前六甲基二硅氮烷约 5 万元/吨，处于历史相对底部位置，我们判断
随着原材料三甲基氯硅烷企稳，公司六甲基二硅氮烷价格将维持稳定。 

 乙烯基双封头：销量：公司乙烯基双封头目前处于供不应求的状态，未来
随着产能的扩产而解决公司乙烯基双封头产能瓶颈问题。价格：目前乙烯
基双封头约 13 万元/吨，预计未来价格将维持稳定。 

 苯基氯硅烷：公司 IPO 项目用于扩产苯基深加工下游产品。苯基三氯硅烷：
销量：2020-2022 年销量逐步增长；价格：当前苯基氯硅烷价格约 2 万元/
吨，价格处于历史相对低点。二苯基二氯硅烷：销量：当前二苯基二氯硅
烷处于供不应求状态，公司扩产产能将持续放量；价格：当前二苯基二氯
硅烷价格约 10 万元/吨，我们预计价格将略有下滑。 

图表 37：公司各项收入与毛利拆分 

 
2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

有机硅功能助剂 
     

收入（百万元） 234.7 596.6 493.6 400.2 584.0 772.7 

毛利（百万元） 102.7 291.4 244.4 190.8 307.0 428.2 

毛利率(%) 43.8% 48.9% 49.5% 47.7% 52.6% 55.4% 

苯基氯硅烷 
      

收入（百万元） 23.7 45.7 100.6 73.5 108.0 136.3 

毛利（百万元） 4.7 11.8 49.7 36.8 54.0 68.2 

毛利率(%) 20.0% 25.8% 49.5% 50.0% 50.0% 50.0% 

其他业务 
      

收入（百万元） 9.0 7.6 7.8 7.8 7.8 7.8 

毛利（百万元） 4.5 2.9 3.8 3.8 3.8 3.8 

毛利率(%) 49.8% 38.1% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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 我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 1.61、2.63 和 3.6 亿元；
EPS 分别为 1.04、1.69 和 2.3 元，公司是有机硅功能助剂龙头企业，在细
分领域市占率较高，优势产品产能扩产将助力公司业绩持续增长。随着公
司电子级六甲基二硅氮烷产品的放量，公司整体的盈利结构将持续优化；
且未来公司将往苯基氯硅烷高附加值下游领域苯基硅树脂、苯基硅油和苯
基硅橡胶延伸，盈利能力持续增强。我们认为，公司与东岳硅材业务具有
一定可比性，公司成长空间较大，盈利结构持续优化，我们给予公司 2021
年 30 倍 PE，目标价 50.7 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 38：可比公司估值对比 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS(万得一致预测均值) 

 
PE 

   
2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

300821 东岳硅材 12.85 0.31 0.44 0.60 41.91 29.25 21.56 

600596 新安股份 8.74 0.64 0.78 0.87 13.69 11.18 10.10 

600141 兴发集团 11.4 0.39 0.51 0.62 29.10 22.20 18.49 

603260 合盛硅业 27.88 1.25 1.89 2.48 22.30 14.76 11.25 

中位数 
     

25.70 18.48 14.87 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

六、风险提示 

 产能建设及投放进度不及预期：公司未来产能的建设进度和产能投放不及
预期，将影响公司的长期成长性。 

 产品竞争格局恶化：公司当前产品盈利较好，若有进入者进入，细分产品
竞争格局有恶化风险。 

 产品价格波动：公司产品价格在一定程度上受原材料 DMC 波动影响，若
DMC 波动剧烈，则对公司整体的盈利情况造成影响。 

 汇率风险：公司主要产品出口到海外，汇率波动将对公司的业绩产生一定
的影响。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 267 650 602 472 700 917  货币资金 66 231 292 245 166 155 

增长率  143.1% -7.4% -21.5% 48.1% 31.0%  应收款项 58 72 89 147 211 277 

主营业务成本 -155 -344 -304 -245 -335 -417  存货  61 115 88 82 112 139 

%销售收入 58.1% 52.9% 50.5% 51.9% 47.9% 45.4%  其他流动资产 5 9 2 4 6 7 

毛利 112 306 298 227 365 500  流动资产 190 428 471 479 495 578 

%销售收入 41.9% 47.1% 49.5% 48.1% 52.1% 54.6%  %总资产 51.5% 67.6% 65.9% 57.1% 48.3% 45.6% 

营业税金及附加 -3 -7 -6 -6 -7 -9  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.3% 1.0% 1.0% 1.3% 1.0% 1.0%  固定资产 155 172 209 337 507 666 

销售费用 -7 -8 -9 -9 -10 -14  %总资产 42.2% 27.2% 29.2% 40.2% 49.5% 52.5% 

%销售收入 2.5% 1.2% 1.5% 1.9% 1.5% 1.5%  无形资产 20 22 22 22 23 24 

管理费用 -9 -34 -18 -17 -24 -32  非流动资产 178 205 243 359 530 690 

%销售收入 3.5% 5.3% 3.0% 3.5% 3.5% 3.5%  %总资产 48.5% 32.4% 34.1% 42.9% 51.7% 54.4% 

研发费用 -9 -20 -25 -19 -28 -38  资产总计 368 634 714 838 1,025 1,268 

%销售收入 3.4% 3.1% 4.2% 4.0% 4.0% 4.1%  短期借款 47 0 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 83 237 239 177 295 408  应付款项 24 100 30 64 88 109 

%销售收入 31.2% 36.5% 39.8% 37.4% 42.1% 44.5%  其他流动负债 10 14 14 12 17 23 

财务费用 -6 11 11 8 6 5  流动负债 81 114 44 76 105 132 

%销售收入 2.2% -1.7% -1.7% -1.7% -0.9% -0.5%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 3 1 0 0 0 0  其他长期负债 7 6 5 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  88 120 49 76 105 132 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 280 514 665 762 920 1,135 

%税前利润 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 106 117 117 117 117 117 

营业利润 76 249 252 185 301 412  未分配利润 60 218 353 450 608 823 

营业利润率 28.3% 38.3% 41.8% 39.1% 43.0% 45.0%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 2 1 1 1 1 1  负债股东权益合计 368 634 714 838 1,025 1,268 

税前利润 77 250 252 186 302 413         

利润率 29.0% 38.4% 41.9% 39.3% 43.2% 45.1%  比率分析       

所得税 -11 -39 -33 -24 -39 -54   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 14.5% 15.4% 13.1% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 66 211 219 161 263 360  每股收益 0.626 1.810 1.881 1.038 1.689 2.312 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 2.646 4.404 5.702 4.899 5.912 7.299 

归属于母公司的净利润 66 211 219 161 263 360  每股经营现金净流 0.527 1.511 1.828 1.384 1.936 2.854 

净利率 24.8% 32.5% 36.5% 34.2% 37.5% 39.2%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.554 0.901 1.233 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.65% 41.09% 32.98% 21.19% 28.57% 31.67% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 18.00% 33.32% 30.73% 19.27% 25.64% 28.37% 

净利润 66 211 219 161 263 360  投入资本收益率 21.79% 39.07% 31.28% 20.16% 27.89% 31.22% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 11 15 22 22 30 41  主营业务收入增长率 39.30% 143.09% -7.39% -21.52% 48.13% 31.01% 

非经营收益 5 -9 -5 0 -1 -1  EBIT增长率 81.52% 184.94% 0.84% -26.27% 66.99% 38.22% 

营运资金变动 -27 -41 -23 -22 -66 -67  净利润增长率 86.75% 218.80% 3.92% -26.40% 62.70% 36.87% 

经营活动现金净流 56 176 213 161 226 333  总资产增长率 10.54% 72.16% 12.69% 17.34% 22.30% 23.70% 

资本开支 -10 -24 -45 -138 -200 -200  资产管理能力       

投资 28 0 0 -1 0 0  应收账款周转天数 58.4 32.6 39.3 70.0 70.0 70.0 

其他 1 0 0 0 0 0  存货周转天数 123.5 93.5 122.3 122.0 122.0 122.0 

投资活动现金净流 18 -24 -45 -139 -200 -200  应付账款周转天数 25.2 19.1 23.2 20.0 20.0 20.0 

股权募资 0 29 0 0 0 0  固定资产周转天数 194.8 88.9 104.5 155.0 141.2 131.3 

债权募资 3 -47 0 -5 0 0  偿债能力       

其他 -46 -23 -57 -65 -105 -144  净负债/股东权益 -7.01% -45.03% -43.91% -32.11% -18.00% -13.62% 

筹资活动现金净流 -44 -41 -57 -70 -105 -144  EBIT利息保障倍数 14.0 -21.1 -22.8 -21.9 -47.9 -84.8 

现金净流量 30 112 112 -47 -79 -11  资产负债率 23.89% 18.90% 6.84% 9.04% 10.24% 10.42%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00=买入；1.01~2.0=增持；2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

      单击此处输入文字。 
      

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在-5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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