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三氯氢硅新项目投产，硅基材料多元化

布局前景广阔 
 

事件 

公司发布公告称，新建“年产 5 万吨三氯氢硅项目”取得相关批

复许可，已顺利开车，运行稳定，所有工艺流程均已打通，项目

进入试生产阶段。 

简评 

三氯氢硅新产能投放，夯实硅系列新材料竞争优势。11 月 13 日，

公司公告称新建“年产 5 万吨三氯氢硅项目”取得相关批复许可，

已顺利开车，运行稳定，所有工艺流程均已打通，项目进入试生

产阶段。该项目于 2021 年 10 月计划投建，投资总额 1.49 亿元。

项目投产后，公司共计 11.5 万吨三氯氢硅产能，以及 5 万吨高纯

四氯化硅产能，此外公司还有 7.22 万吨三氯氢硅产能在建，该项

目在新投 5 万吨产能基础上改扩建，基础性建设工程已经完备，

项目投资也大幅降低，预计明年一季度投产，届时公司三氯氢硅

年产能将达到 18.7 万吨。公司不断延链扩产，有利于提高公司三

氯氢硅产品的规模效应，进一步提升公司产品市场竞争力，满足

下游市场需求及公司内部各产品配套需求。此外，受益于下游多

晶硅扩产潮，三氯氢硅后续景气有望稳步提高。根据百川盈孚，

22Q4 至 23Q1 期间，计划投产的多晶硅产能超过 40 万吨，多晶

硅装置除日常运行中需补充三氯氢硅之外，开车期间一次性添加

三氯氢硅需求量较高，添加比在 20%上下，因此，多晶硅大幅扩

产将增加三氯氢硅需求，进而提高三氯氢硅价格和景气度。2021

年，光伏级三氯氢硅均价 2.35 万/吨；今年以来，光伏级三氯氢

硅 H1 均价 2.37 万/吨，最高时点价格 2.7 万/吨，Q3 均价有所回

落至 2.1 万/吨；Q4 之后，在多晶硅需求增长的拉动下价格回升，

截至 11 月中旬，光伏级三氯氢硅价格为 2.2 万元/吨，后续仍有

进一步上涨空间，将有助于提升公司盈利水平。 

多产品线协同布局，长期成长动能充足。除三氯氢硅外，公司硅

基材料也不断扩充产能和产品布局。硅烷偶联剂方面，公司目前

拥有 7.3 万吨硅烷偶联剂及 1.5 万吨中间体产能，目前稳步爬坡

运行；同时，22 年 7 月公司发布公告，拟投资 2.3 亿新建 3 万吨

年产氯丙烯产能，将进一步提高公司硅烷偶联剂产品的原材料自

供及一体化协同能力。气相二氧化硅方面，公司拥有 6000 吨产

能，22 年 H1 产品收入利润水平实现较大规模增长，同时产品质

量及销售价格在国产品牌中均处于相对较高的水平。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-4.27/-4.67 -18.49/-12.56 45.14/57.58 

12 月最高/最低价（元）  64.88/31.3 

总股本（万股）  27,330.32 

流通 A 股（万股）  27,330.32 

总市值（亿元）  113.99 

流通市值（亿元）  113.99 

孙任靖  39.31% 
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电子级产品方面，公司拥有电子级二氯二氢硅产能 500 吨，产品目前已实现向下游客户批量供应，同时在多家

国内、国际客户处于试样、验厂阶段；同时，公司拥有电子级三氯氢硅产能 1000 吨，已经实现了向下游客户持

续供货，目前已与下游硅外延片、碳化硅等行业的主流生产企业建立了稳定的合作关系。 

22 年前三季度业绩保持同比增长，盈利维持较高水平。今年以来，公司主营产品经营稳定，硅烷偶联剂等新产

能投建爬坡并贡献利润增量，前三季度实现营收 20.5 亿，同比+81%，实现归母净利 6.2 亿，同比+152%，Q3

单季实现营收7.1亿，同比+44%，实现归母净利2.2亿，同比+120%；前三季度毛利率/净利率分别为43.0%/30.3%，

同比分别+8.4pct/+8.5pct，Q3 单季毛利率/净利率分别为 43.7%/30.5%，同比分别+8.2 pct /+10.6 pct。公司钾系列

目前拥有 5.6 万吨氢氧化钾产能、10 万吨硫酸钾产能，后续随着三氯氢硅、硅烷偶联剂等硅基新材料不断发展

布局，公司长期成长动能充足。 

盈利预测与估值：预计公司 2022、2023、2024 年归母净利润分别为 8.66、10.97、12.96 亿元，EPS 分别为 3.2

元，4.0 元、4.7 元；对应 PE 分别为 13.2X、10.4X 和 8.8X。考虑到公司硅基新材料多产线协同布局，规划产能

充足，长期增长动能较强，给予公司“买入“评级。 

风险提示：（1）新增项目投产不及预期：如果产能释放不顺利，则会影响公司产量进而影响业绩释放；（2）原

材料价格上涨：公司主要原料硅粉、氯化钾等如果价格上涨，可能影响公司的毛利率，进而影响公司的盈利能

力；（3）行业竞争格局变化：三氯氢硅、硅烷偶联剂等行业如果未来市场环境出现重大不利变化，或者整体宏

观经济形势出现大幅度下滑，导致产品单价大幅下降或产能利用率不足的情况，可能在一段时间内对公司项目

预期的盈利水平产生影响；（4）下游需求不及预期：三氯氢硅、硅烷偶联剂等产品需求不及预期将会影响公司

经营情况。 

 

图表1： 预测和比率 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1006 1599 3055 4266 5263 

增长率(%) -13.0 58.9 91.0 39.7 23.4 

净利润(百万元) 97 336 866 1097 1296 

增长率(%)  -9.6 244.8 158.1 26.6 18.2 

毛利率(%) 21.0 33.8 42.3 38.7 37.2 

净利率(%) 9.7 21.0 28.4 25.7 24.6 

ROE(%) 7.8 21.1 35.8 31.6 27.4 

EPS(摊薄/元) 0.6 1.7 3.2 4.0 4.7 

P/E(倍) 64.3 24.3 13.2 10.4 8.8 

P/B(倍) 5.1 5.2 4.8 3.3 2.4 

资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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