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硅宝科技（300019.SZ）2022 年半年报点评     

工业胶持续高增，毛利率静待改善 
 

 2022 年 08 月 19 日 

 

➢ 公司发布 2022 年半年报：22H1 实现营收 13.82 亿元，同比+37.03%，归母净

利 1.03 亿元，同比+10.13%，扣非后归母净利 0.93 亿元，同比+7.46%。其中，22Q2

实现营收 7.12 亿元，同比+9.61%，归母净利 0.6 亿元，同比-7.57%，扣非后归母净利

0.53 亿元，同比-14.29%。22H1 公司毛利率 15.89%，同比-6.86pct，净利率 7.44%，

同比-1.82pct，其中 Q2 毛利率 16.09%，同比-5.15pct。产品结构方面，建筑类用胶占

比 61.93%，同比-9.55pct，工业类用胶占比 22.03%，同比+5.74pct，硅烷偶联剂占比

14.83%，同比+3.25pct。 

➢ 建筑胶：行业下行仍能逆势增长，下半年看点是竣工回暖 

22H1 公司建筑胶收入 8.56 亿元，同比+18.72%，毛利率 11.78%，同比-8.53pct。Q1

建筑胶增速 76%，据此预计 Q2 增速放缓，综合考虑疫情影响、地产下行影响，建筑胶收

入保持正增长实属不易。一方面，市占率提升仍是重点（2018-2021 年公司建筑胶市占

率每年提升约 2pct），另一方面，关注“保交楼”政策催化竣工回补、行业回暖。 

➢ 工业胶：景气赛道持续高增，光伏、动力电池胶拓展头部企业合作 

22H1 公司工业胶收入 3.04 亿元，同比+85.35%，光伏、动力电池、电子电器等领域保

持高增，毛利率24.14%，同比-9.69pct。（1）光伏胶：实现收入1.16亿元，同比+367.45%，

受益隆基、正泰、尚德、海泰等头部组件企业订单提升。（2）电子胶：收入 1.26 亿元，

同比+54.28%，产品广泛应用于动力电池、汽车电子、消费电子，公司深入拓展在比亚迪、

ATL、多氟多、飞毛腿等知名企业的应用。子公司拓利科技上半年收入 1.09 亿元，净利润

463 万元。景气赛道持续高增，平滑建筑胶业务波动。 

➢ 硅烷偶联剂：高附加值产品占比提升 

22H1 公司硅烷偶联剂收入 2.05 亿元，同比+75.49%，毛利率 20.45%，同比+0.31pct。

硅烷偶联剂广泛应用于光伏 EVA 膜、密封胶、涂料、玻纤等行业，全资子公司安徽硅宝

深化技改、调整产品结构，扩大高附加值产品产量。 

➢ 其他关注点包括：①22H2 预计新增 5 万吨/年有机硅密封胶产能，形成 18 万吨/

年总产能；②22H1 公司期间费用率合计 7%，同比-4.76pct。其中销售、管理、研发、

财务费用率分别为 2.46%、1.94%、2.85%、-0.25%，同比分别-1.05、-1.2、-2.22、-

0.3pct，销售、管理费用率下降主因工资、福利及保险增速不及收入增速，此外股权激励

费用（管理费用）减少。研发费用率下降主因部分研发项目已实现产业化，新研发项目处

在前期研究中；③22H1 信用减值 1215 万元，去年同期为 771 万元。④22H1 经营性现

金流净额为-1.97 亿元，去年同期为-0.5 亿元，主因 22H1 支付供应商货款增加。 

➢ 投资建议：我们持续看好公司发展前景，①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，②原材料 DMC 价格回落明显，毛利率有望逐季改善，③公

司建筑胶逆势高增，下半年有望受益竣工回补。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润

分别为 3.99、5.32、6.74 亿元，8 月 19 日股价对应动态 PE 分别为 21X、16X 和 12X，

维持“推荐”评级。 

风险提示：新业务以及新客户开拓不及预期、竣工速度不及预期、疫情变化干扰。  

 
[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 3.6 3.1 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 19 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 3.6 3.1 2.6 

固定资产 530 642 718 753  EV/EBITDA 21.68 15.35 11.59 8.92 

无形资产 84 84 84 84  股息收益率（%） 1.39 1.42 1.89 2.40 

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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