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[Table_Title] 基础化工 化学制品 

原料降价盈利改善 拥抱新能源产业链 

 
 [Table_Summary]  公司主要从事有机硅密封胶等新材料的研发、生产和销售。作为国内

有机硅密封胶行业龙头企业，同时在以光伏胶为代表的工业胶领域不

断放量；此外积极拥抱新能源产业链，与宁德时代签订长期战略合作

框架并布局硅碳负极材料。 

有机硅密封胶持续放量，下游光伏需求确定。公司主业有机硅建筑胶

及工业胶。在建筑用胶领域，公司凭借良好的品牌知名度和影响力，

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，受益于新能源行业

高景气发展，公司太阳能光伏用胶大客户数量及采购份额快速增加，

业绩增长明显。下游光伏装机需求确定：每 GW 光伏装机对应工业胶需

求约 1000 吨，按照 300GW 的装机测算预计到 2025 年光伏胶需求达到

30-40 万吨，对应市场规模近百亿。此外公司硅烷偶联剂产品作为生

产 EVA 膜的关键助剂，电子电器用胶和汽车用胶进口替代加速助力公

司工业用胶业绩稳步提升。产能方面，公司 10 万吨高端密封胶智能制

造募投项目陆续达产放量，一期 4万吨已经投产，后续完全达产后产

能实现翻倍。 

原材料价格下行，盈利能力有望大幅改善。原材料价格是影响公司盈

利的重要因素，其中 107 硅橡胶成本占比约 60%，其价格在前三季度

持续上涨对公司成本产生较大压力，导致公司毛利率出现下滑。当前

时点，原材料价格大幅回落，预计对公司盈利能力带来积极影响。随

着明年有机硅新产能持续投放，价格中枢有望回落至合理区间，公司

盈利能力有望大幅改善。 

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，首次覆盖给予“买入”评级。公司今年受上游原材料

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

润率有望改善，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

 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) 8,515/7,271 

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

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：于庭泽 
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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 2.42/4.12/5.78 亿，EPS0.62/1.05/1.48，对应

PE 35.1/20.7/14.7 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动、产品需求不达预期 

图 1：有机硅（DMC）价格走势情况   

 

  

资料来源：百川盈孚，太平洋证券   

图 2：光伏新增装机带动光伏用胶量增长   

 

  

资料来源：索比光伏，太平洋证券   
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1523.6 2430.2 3292.9 4392.7 

（+/-%） 49.7% 59.5% 35.5% 33.4% 

净利润(百万元） 201.3 242.3 411.5 577.6 

（+/-%） 53.0% 20.4% 69.8% 40.4% 

摊薄每股收益(元) 0.51  0.62  1.05  1.48  

市盈率(PE) 42.7  35.1  20.7  14.7  

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 2430.2 3292.9 4392.7 

应收和预付款项 180.4 307.3 461.5 623.8 832.0  营业成本 688.2 1038.5 1810.5 2239.2 2965.1 

存货 139.1 247.9 418.5 517.6 685.4  营业税金及附加 9.0 12.8 20.4 27.6 36.8 

其他流动资产 5.8 53.0 84.5 114.5 152.8  销售费用 80.5 103.3 133.7 237.1 316.3 

流动资产合计 640.4 1063.0 1413.6 1843.4 2390.3  管理费用 43.4 59.6 85.1 135.0 180.1 

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 44.3 50.2 

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  15.00  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 147.1 230.2 267.1 460.0 639.6 

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 150.9 229.8 267.6 460.5 640.1 

资产总计 1146.7 1802.2 2489.2 3224.2 3999.7  所得税 19.3 28.8 25.3 49.0 62.5 

短期借款 9.0 308.0 647.3 853.2 852.1  净利润 131.6 201.0 242.3 411.5 577.6 

应付和预收款项 145.0 259.9 453.0 560.3 742.0  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 131.6 201.3 242.3 411.5 577.6 

其他负债 28.2 29.9 29.9 29.9 29.9        

负债合计 254.0 753.3 1303.4 1626.9 1824.8  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% 25.5% 32.0% 32.5% 

留存收益 531.1 683.3 760.2 1171.7 1749.3  销售净利率 12.9% 13.2% 10.0% 12.5% 13.1% 

归母公司股东权益 891.5 1048.9 1185.8 1597.3 2174.9  销售收入增长率 16.9% 49.7% 59.5% 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% 15.6% 84.0% 36.8% 

股东权益合计 892.7 1048.9 1185.8 1597.3 2174.9  净利润增长率 102.0% 53.0% 20.4% 69.8% 40.4% 

负债和股东权益 1146.7 1802.2 2489.2 3224.2 3999.7  ROE 14.8% 19.2% 20.4% 25.8% 26.6% 

       ROA 11.5% 11.2% 9.7% 12.8% 14.4% 

现金流量表(百万）       ROIC 14.1% 14.8% 13.3% 18.2% 20.4% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.4  0.61  0.62  1.05  1.48  

经营性现金流 81.7  222.3  60.4  273.4  406.3   PE(X) 54.8  35.8  35.1  20.7  14.7  

投资性现金流 (19.6) (291.9) (385.0) (385.0) (335.0)  PB(X) 8.1  6.9  7.2  5.3  3.9  

融资性现金流 (49.0) 209.8  225.9  161.6  (51.3)  PS(X) 7.1  4.7  3.5  2.6  1.9  

现金增加额 13.1  140.2  (98.7) 50.0  20.0   EV/EBITDA(X) 43.1  27.7  23.2  12.9  9.5  

 
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； 

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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