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硅宝科技（300019.SZ）2022 年业绩快报点评     

Q4 收入、业绩环比改善，工业胶全年高增 
 

 2023 年 02 月 12 日 

 

➢ 公司发布 2022 年业绩快报：2022 年实现营收 26.94 亿元，同比+5.4%，归母

净利 2.5 亿元，同比-6.5%，扣非归母净利 2.3 亿元，同比-6.1%。据此测算，22Q4 实现

营收 6.75 亿元，同比-22.7%，环比+5.9%，归母净利 0.84 亿元，同比-20.5%，环比

+33.8%，扣非归母净利 0.8 亿元，同比-19.8%，环比+40.7%。 

➢ Q4 收入、业绩实现环比改善： 

Q4 营收同比-22.7%，环比+5.9%，综合考虑①Q4 疫情因素干扰较大，②地产行业承压，

③主要原材料 DMC 价格 6 月起下降，估计行业根据原材料走势调整报价，因此，收入环

比实现正增长较为不易。 

Q4 归母净利同比-20.5%，环比+33.8%，业绩环比改善比例好于营收，我们预计或与原

材料持续降价、盈利能力修复有关。Q4 公司主要原材 DMC 市场均价 17395 元/吨，同

比-56.5%，环比-11.5%，当前价 17320 元/吨。 

➢ 建筑胶：同属地产链，受益竣工回暖 

2022 年房屋竣工面积同比-15%，主因疫情影响施工进度、违约房企项目延时/停工，导

致交付延后。但 2022 年 11 月以来，房企供给端政策拐点出现，我们判断上半年会呈现

“数据不佳，政策不止”的特征。考虑到时间传导先后顺序，基本面角度，疫情优化管控

和保交付都会率先在竣工链得到反映。建筑胶行业景气与地产竣工需求相关，直接受益玻

璃产销率回升。 

➢ 工业胶：光伏、动力电池胶全年高增 

（1）光伏胶：2022 年公司光伏胶实现收入 2.44 亿元，同比+104%，其中 22H2 光伏

胶收入 1.28 亿元，收入高增预计主要受益隆基、正泰、尚德、海泰等头部组件企业订单

提升。未来有望借助产能优势、技术优势、资金优势，持续开发下游组件大客户。22 年

12 月以来光伏主产业链降价幅度较大，光伏胶需求有望提前释放。 

（2）动力电池胶：2022 年公司动力电池胶实现收入 0.57 亿元，同比+101%。看点是

大客户突破、技术迭代空间新增。一方面，新能源车持续高景气。另一方面，公司客户有

望继续突破，目前已服务于比亚迪、ATL、多氟多、飞毛腿等知名客户。此外，电池技术

更新迭代提供市场空间增量。近期宁德透露麒麟电池预计将于 23Q1 量产，麒麟电池采用

CTP3.0 结构，CTP 结构需大量使用胶粘剂来连接固定电芯，单车胶用量预计大幅提升。 

（3）硅碳负极：公司建设 1 万吨/年锂电硅碳负极材料+4 万吨/年专用粘合剂，第一期预

计在 23H2 完成设备安装调试。硅碳负极是快充技术（如宁德麒麟电池可实现 10 分钟快

充）突破的关键因素，同时负极胶国产替代空间广阔。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 2.5、3.8、4.72 亿元，

现价对应 2023-2024 年动态 PE 分别为 19x、15x。我们看好公司①建筑胶同属地产链，

受益竣工回暖，同时继续提升市占率，②工业胶持续高增长，光伏胶、动力电池胶有望大

客户放量，③硅碳负极加快建设，④硅烷偶联剂产品结构改善、产能技改新增。维持“推

荐”评级。 

风险提示：地产竣工不及预期；工业胶领域渗透不及预期；原材料价格波动。  

 
[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 2694 3460 4459 

增长率（%） 67.7 5.4 28.4 28.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 268 250 380 472 

增长率（%） 33.0 -6.5 51.9 24.2 

每股收益（元） 0.68 0.64 0.97 1.21 

PE 27 29 19 15 

PB 3.5 3.3 2.9 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 10 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 2694 3460 4459  成长能力（%）     

营业成本 1999 2174 2760 3552  营业收入增长率 67.74 5.43 28.43 28.85 

营业税金及附加 17 12 14 20  EBIT 增长率 26.98 -1.58 45.82 23.33 

销售费用 79 82 82 108  净利润增长率 33.00 -6.48 51.88 24.23 

管理费用 65 65 69 98  盈利能力（%）     

研发费用 110 106 145 198  毛利率 21.80 19.32 20.24 20.34 

EBIT 298 294 428 528  净利润率 10.47 9.29 10.99 10.59 

财务费用 -1 -8 -7 -7  总资产收益率 ROA 9.03 8.13 10.52 11.17 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.86 11.30 15.20 16.70 

投资收益 6 5 7 9  偿债能力     

营业利润 303 277 422 524  流动比率 2.57 2.57 2.37 2.26 

营业外收支 -4 1 0 0  速动比率 2.07 2.00 1.81 1.71 

利润总额 299 278 422 524  现金比率 1.10 0.98 0.79 0.68 

所得税 32 27 41 51  资产负债率（%） 29.75 28.08 30.83 33.14 

净利润 268 250 380 472  经营效率     

归属于母公司净利润 268 250 380 472  应收账款周转天数 72.77 69.05 71.22 71.01 

EBITDA 349 355 512 634  存货周转天数 67.53 76.13 76.93 73.53 

      总资产周转率 1.07 0.89 1.03 1.14 

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

货币资金 934 824 862 930  每股收益 0.68 0.64 0.97 1.21 

应收账款及票据 695 785 988 1265  每股净资产 5.32 5.67 6.39 7.23 

预付款项 5 13 15 17  每股经营现金流 0.45 0.55 0.84 1.02 

存货 370 453 582 716  每股股利 0.30 0.24 0.37 0.46 

其他流动资产 177 77 127 175  估值分析     

流动资产合计 2182 2153 2574 3102  PE 27 29 19 15 

长期股权投资 0 5 12 21  PB 3.5 3.3 2.9 2.6 

固定资产 530 701 840 949  EV/EBITDA 18.23 18.26 12.58 10.05 

无形资产 84 84 84 83  股息收益率（%） 1.63 1.32 2.00 2.49 

非流动资产合计 782 928 1042 1128       

资产合计 2963 3081 3615 4230       

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 605 502 708 936  净利润 268 250 380 472 

其他流动负债 160 254 298 357  折旧和摊销 51 61 84 106 

流动负债合计 848 838 1088 1375  营运资金变动 -163 -106 -142 -183 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 176 217 329 400 

其他长期负债 34 27 27 27  资本开支 -87 -199 -190 -182 

非流动负债合计 34 27 27 27  投资 7 0 0 0 

负债合计 882 865 1115 1402  投资活动现金流 -75 -199 -190 -182 

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 1 -2 0 

股东权益合计 2082 2216 2501 2829  筹资活动现金流 499 -127 -102 -149 

负债和股东权益合计 2963 3081 3615 4230  现金净流量 600 -110 38 68 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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