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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

量价齐升业绩创新高，云南新疆项目加速成长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年年报与 2021 年一季报：报告期实现营业收入

89.68 亿元，同比+0.34%；归母净利润 14.04 亿元，同比+27.71%；其

中第四季度单季营业收入 26.48 亿元，同比+10.6%，环比+23.94%；归

母净利润 6.86 亿元，同比+184.52%，环比+154.32%。第一季度单季营

业收入 32.76 亿元，同比+76.21%，环比+23.7%；归母净利润 9.01 亿

元，同比+261.3%，环比+31.39%。年报推 10 派现金红利 2.90 元(含税)。 

主要观点： 

1. 硅产业链景气向上，量价齐升推动业绩持续高增 

2020 年下半年随着国内疫情好转，各行各业明显复苏，下游需求逐步

释放，第三季度多晶硅行情向好，带动工业硅价格稳步上涨；第四季

度有机硅需求强劲增长，产品价格快速上涨，随着国内有机硅单体新

增产能的逐步释放，进一步推动工业硅需求增长，工业硅价格维持较

高水平。同时公司顺利完成工业硅生产设备的环保和节能改造，原料

供应渠道及物流恢复顺畅，工业硅产能利用率稳步提升，随着产品市

场价格的持续攀升，生产经营情况得到显著改善。 

工业硅营收 38.49 亿元，毛利率 25.86%，增加 2.15 个百分点；产能

为73万吨，产能利用率67.8%。有机硅营收49.96亿元，毛利率30.15%，

减少 3.25 个百分点；产能为 53 万吨，产能利用率 105.29%，在建产

能 20 万吨密封胶预计 2021 年 8 月完工。2020 年第四季度毛利率

28.68%，环比-2.26%；销售费用率-10.49%，环比-16%；管理费用率

4.8%，环比-1.25%；财务费用率 2.82%，环比+0.33%。2021 年第一季

度毛利率 40.44%，环比+11.76%；销售费用率 0.29%，环比+10.79%；

管理费用率 2.89%，环比-1.91%；财务费用率 1.77%，环比-1.05%。 

2. 产能持续扩张，市占率稳步提升 

根据有色金属工业协会硅行业分会统计数据，截止 2020 年，我国工业

硅年产能合计 500 万吨，产量为 210 万吨，公司工业硅产能为 73万吨

/年，产量连续8年位列全国第一位，公司国内市场占有率约为24.05%。

2020 年中国有机硅单体（折聚硅氧烷）产能、产量分别达到 330 万吨

/年、240 万吨，均占全球总量的一半以上，同比分别增长 16.2%、3.6%。

公司2020年有机硅单体产能为53万吨，国内产能占比约为16% ，2021

年石河子 40 万吨有机硅单体产能逐步释放，国内占有率将得到进一步

提升。2020 年第四季度新增资本支出 2.37 亿元，在建工程达到 39.58

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 938/365 

总市值/流通(百万元) 41,910/16,316 

12 个月最高/最低(元) 54.00/21.93 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

合盛硅业（603260）《有机硅行业复

苏 ， 业 绩 有 望 持 续 向 上 》

--2020/10/31 
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亿元，固定资产达到 106.38 亿元，在建工程/固定资产实现 37.21%。

2021 年第一季度新增资本支出 3.63 亿元，在建工程达到 37.37 亿元，

固定资产达到 111.43 亿元，在建工程/固定资产实现 33.53%。石河子

20 万吨密封胶项目于 2020 年 12 月顺利进入设备生产调试，2021 年 2

月正式进入试生产。 

3. 碳中和下光伏需求爆发增长，公司持续大规模投资 

“碳中和”为目标的国家绿色发展战略背景下，光伏发电行业将迎来

爆发式增长，随着未来几年光伏装机的高速增长，多晶硅新增产能将

逐步释放，多晶硅行业增长对原料工业硅的需求提供有力保障。公司

综合布局四省五大园区——新疆鄯善，新疆石河子，浙江嘉兴，四川

泸州，云南昭通。目前云南合盛硅业有限公司水电硅循环经济项目—

—80万吨/年工业硅生产及配套 60万吨型煤加工生产（一期）项目投

资规模为 40.84 亿元。一期新建 38 万吨工业硅产量项目，建设 32 台

33000KVA 电炉，拟建于昭通市龙海水电硅循环经济新材料产业园区域

内。新疆合盛硅业新材料有限公司煤电硅一体化项目二期（年产 20

万吨硅氧烷及下游深加工项目）投资规模为 43.78 亿元，项目建于鄯

善石材工业园区柯克亚路以西。 

4.盈利预测及评级 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 31.49 亿元、37.09 亿

元、44.41 亿元，对应 EPS 3.36 元、3.95 元、4.73 元， PE 14.05、

11.94、9.97 倍。考虑公司为国内工业硅与有机硅龙头，产业链一体

化发展构筑护城河，新疆云南基地扩产进一步巩固优势，成长空间大，

给与“买入”评级。 

风险提示：产能建设不及预期、需求增长不及预期、产品价格波动 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元)  8,968   12,856   14,861   17,538  

（+/-%） 0.3% 43.4% 15.6% 18.0% 

净利润(百万元）  1,404   3,149   3,709   4,441  

（+/-%） 26.9% 124.2% 17.8% 19.7% 

摊薄每股收益(元) 1.50  3.36  3.95  4.73  

市盈率(PE) 22.34 14.06 11.94 9.97 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院； 
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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； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：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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