
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
硅宝科技（300019.SZ）事件点评     

新获光伏胶专利，“打擂”高景气赛道 
 

 2022 年 07 月 23 日 

 

➢ 事件：公司最新获得一种光伏组件用有机硅封装材料及其制备方法的专利。

该光伏组件用有机硅封装材料耐老化性能优异，在户外长期使用后具有透光率

高、不黄变、对太阳能电池无腐蚀等特点，可明显提升光伏组件使用寿命和发电

效率稳定性。同时该材料封装时不需要背板玻璃或背板膜，能降低封装成本，且

防霉性能优异（来源：硅宝科技公众号）。 

➢ 光伏胶持续扩容 

有机硅密封胶具备优异的耐候性和抗老化性能，在长时间暴露于室外的光伏领域

应用，性能与场景直接匹配。2021 年，全球光伏 170GW 新增装机量，假设 1GW

光伏装机量对应 1200-1500 吨胶用量，对应 20.4-25.5 万吨，按光伏胶单价 2-

2.5 万元/吨计算，光伏胶市场空间约 41-64 亿元。假设光伏胶仅享受光伏行业

增速，不考虑用量的变化，2021-2025 年全球光伏新增装机量 CAGR 预计为

15.3%（2025 年装机量 300GW，数据来源：CPIA），乐观情况下 2025 年光伏

胶市场空间有望达到 113 亿元。 

➢ 组件胶应用部位主要为边框、接线盒，接线盒性能要求更高 

光伏组件胶：太阳能电池组装配过程中，在两个步骤需涂覆有机硅密封胶：装框

（铝框边框）、安装接线盒（接线盒跟背板之间），起粘接、密封、绝缘作用，

保证组件和电池片寿命；此外，接线盒灌封也可采用有机硅密封胶，利用其将接

线盒浇注成一个整体，有机硅密封胶具有优异的电绝缘和导热性能，辅助旁路二

极管散热。 

BIPV 胶：采用结构胶将光伏组件与建筑主体粘结固定，稳定、可靠，设计灵活。

BIPV 结构胶需拥有良好的施工性能+优异的物理机械性能+良好的耐老化性能。 

➢ 以技术为基石，“打擂”光伏胶 

光伏胶龙头包括回天新材、北京天山（为美国富乐收购）、江苏创景（为西卡收

购）等，硅宝光伏胶 2017-2021 年收入 CAGR 为 80.3%，2021 年收入同比

+284.1%，但当前市占率仍然偏低。公司已推出 4 类产品：光伏组件密封胶、光

伏逆变器灌封胶、BIPV 用胶、光伏 EVA 膜助剂，产品已成功应用于隆基、正泰、

尚德、海泰等头部光伏企业，未来收入增量有望来自：1）头部组件厂认证、放

量，公司市占率继续提升，2）光伏行业超预期增长。 

➢ 投资建议：继续重点推荐【硅宝科技】：①原材料 DMC 价格回落明显，毛

利率有望逐季改善，②公司建筑胶逆势高增，下半年有望受益竣工回补，③光伏、

新能源汽车等工业胶领域加快成长，大客户+客户份额提升。我们预计 2022-

2024 年公司归母净利分别为 3.99、5.32、6.74 亿元，公司当前股价对应 PE 分

别为 21X、16X、12X，维持“推荐”评级。 

风险提示：房屋竣工速度不及预期；新业务、新客户开拓不及预期；投产进程不

及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2556 3253 4032 4720 

增长率（%） 67.7 27.3 24.0 17.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 268 399 532 674 

增长率（%） 33.0 48.9 33.4 26.8 

每股收益（元） 0.68 1.02 1.36 1.72 

PE 31 21 16 12 

PB 4.0 3.5 3.0 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2556 3253 4032 4720  成长能力（%）     

营业成本 1999 2437 2968 3422  营业收入增长率 67.74 27.28 23.95 17.05 

营业税金及附加 17 22 28 33  EBIT 增长率 26.98 45.33 31.94 26.35 

销售费用 79 101 141 165  净利润增长率 33.00 48.91 33.45 26.76 

管理费用 65 115 138 167  盈利能力（%）     

研发费用 110 145 185 210  毛利率 21.80 25.08 26.40 27.49 

EBIT 298 434 572 723  净利润率 10.47 12.25 13.19 14.29 

财务费用 -1 5 7 5  总资产收益率 ROA 9.03 11.94 13.48 14.71 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.86 16.88 19.46 21.04 

投资收益 6 4 7 8  偿债能力     

营业利润 303 453 604 763  流动比率 2.57 2.62 2.57 2.71 

营业外收支 -4 0 -1 -2  速动比率 2.12 2.06 2.01 2.17 

利润总额 299 453 602 761  现金比率 1.10 0.90 0.87 1.01 

所得税 32 54 70 87  资产负债率（%） 29.75 29.25 30.72 30.06 

净利润 268 399 532 674  经营效率     

归属于母公司净利润 268 399 532 674  应收账款周转天数 72.77 69.05 71.22 71.01 

EBITDA 349 499 645 802  存货周转天数 67.53 76.13 76.93 73.53 

      总资产周转率 0.86 0.97 1.02 1.03 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 934 848 1030 1358  每股收益 0.68 1.02 1.36 1.72 

应收账款及票据 695 966 1163 1349  每股净资产 5.32 6.04 6.99 8.20 

预付款项 5 15 16 16  每股经营现金流 0.45 0.77 1.25 1.65 

存货 370 508 625 689  每股股利 0.30 0.31 0.41 0.52 

其他流动资产 177 133 189 226  估值分析     

流动资产合计 2182 2471 3023 3639  PE 31 21 16 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.0 3.5 3.0 2.6 

固定资产 530 642 718 753  EV/EBITDA 21.34 15.11 11.40 8.77 

无形资产 84 84 84 84  股息收益率（%） 1.41 1.44 1.92 2.44 

非流动资产合计 782 866 923 944       

资产合计 2963 3337 3945 4583       

短期借款 82 82 82 82  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 605 563 761 902  净利润 268 399 532 674 

其他流动负债 160 297 335 360  折旧和摊销 51 65 73 79 

流动负债合计 848 942 1178 1343  营运资金变动 -163 -180 -134 -122 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 176 299 488 646 

其他长期负债 34 34 34 34  资本开支 -87 -151 -133 -104 

非流动负债合计 34 34 34 34  投资 7 0 0 0 

负债合计 882 976 1212 1377  投资活动现金流 -75 -126 -126 -96 

股本 391 391 391 391  股权募资 832 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -246 0 0 0 

股东权益合计 2082 2361 2734 3205  筹资活动现金流 499 -128 -171 -212 

负债和股东权益合计 2963 3337 3945 4583  现金净流量 600 46 191 339 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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