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硅宝科技（300019.SZ）2023 年半年报点评     
23Q2 扣非净利同比+48%，建筑胶、工业胶销量同比高增 
 

 2023 年 08 月 13 日 

 
➢ 公司发布 2023 年半年报：23H1 实现营收 11.94 亿元，同比-13.6%，归母净利
1.32 亿元，同比+28.68%，扣非后归母净利 1.31 亿元，同比+40.73%。其中，23Q2 实
现营收 6.63 亿元，同比-6.88%，归母净利 0.77 亿元，同比+28.52%，扣非后归母净利
0.78 亿元，同比+48.19%。23H1 公司毛利率 24.89%，同比+8.99pct，净利率 11.08%，
同比+3.64pct，其中 Q2 毛利率 25.71%，同比+9.62pct、环比+1.86%。产品结构方面，
建筑胶占比 64.9%，工业胶占比 24.5%，硅烷偶联剂占比 8.3%。 

➢ 建筑胶：销量同比+19%、市占率继续提升，下半年关注地产链政策回暖：
23H1 公司建筑胶收入 7.74 亿元，同比-9.51%，销量同比+19.4%，毛利率 25.08%，同
比+13.3pct。收入下降主因系单价跟随原材料 DMC 价格下调（后同），我们测算 23H1
公司建筑胶单价同比下调 24.2%，而同期 DMC 价格同比-45.1%，行业报价紧跟原材料
走势。销量方面，建筑胶行业景气与地产竣工需求相关，参考 2023 年 1-6 月房屋竣工面
积累计同比+19%、玻璃产量累计同比-9.1%，我们预计公司市占率仍在继续提升（2018-
2021 年公司建筑胶市占率每年提升约 2pct）。7 月以来地产政策利好频出，包括全国范
围内的刚需+刚改、超大特大城市的城中村改造等，目的是激发内需，23H2 地产链景气
度有望回升。 

➢ 工业胶：销量同比+34%，光伏、动力电池胶继续拓展头部客户：23H1 公司
工业胶收入 2.93 亿元，同比-3.81%，销量同比+33.9%，毛利率 27.6%，同比+3.46pct。
我们测算 23H1 公司工业胶单价同比下调 28.1%。①光伏胶：实现收入 1.12 亿元，同比
-3.11%，提升在隆基、晶澳、正泰、中环、海泰等光伏头部企业市场份额，拓头部组件厂
客户继续拓展；②电子胶：实现收入 1.25 亿元，同比-0.24%，深入拓展在比亚迪、宁德、
多氟多、飞毛腿等企业应用。子公司拓利科技上半年收入 0.95 亿元（去年同期为 1.09 亿
元），净利润 1075 万元（去年同期为 463 万元）。 

➢ 新一轮限制性股票激励计划出台：公司同步出台 2023 年限制性股票激励计划
（草案），拟向 225 名激励对象授予 696 万股（占股本总额的 1.78%），授予价格 8.26
元/股。为解锁设置相应考核目标：以 2022 年为基数，2023 年营收/归母净利润其中一
项增速需不低于 20%（营收/归母净利分别对应 32.33/3 亿元），2024 年营收/归母净利
润其中一项增速需不低于 44%（营收/归母净利分别对应 38.8/3.6 亿元），2025 年营收
/归母净利润其中一项增速需不低于 72.8%（营收/归母净利分别对应 46.56/4.33 亿元）。 

➢ 其他关注点包括：①硅碳负极建设进度：5 万吨/年硅碳负极材料及专用粘合剂项
目 23H1 已完成全部主体工程建设，预计 23Q3 基建完成、23Q4 开始设备安装,新建 1000
吨/年动力电池用硅碳负极生产线于今年 4 月建成投产。②硅烷偶联剂 23H1 收入 1 亿
元，同比-51.41%，主因系产业供需关系发生变化，子公司安徽硅宝 23H1 净利润为-296
万元（去年同期为 2279 万元）。③新增产能：23H1 新增 3 万吨/年有机硅密封胶产能
（募投 10 万吨项目第三期），安徽硅宝 8500 吨/年硅烷偶联剂技改项目全部工程预计于
今年年底建成投产；④23H1 公司期间费用率合计 11.14%，同比+4.14pct。其中销售、
管理、研发、财务费用率分别为 4.13%、2.99%、4.2%、-0.18%，同比分别+1.67、+1.05、
+1.35、+0.06pct，销售、管理、研发费用率上升主因系对应人员薪酬增加。 

➢ 投资建议：考虑到单价跟随原材料 DMC 价格下调，我们下调公司盈利预测，预计
公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.44、4.39、5.81 亿元，现价对应 2023-2025 年
动态 PE 分别为 19x、15x、11x。继续看好公司：①建筑胶继续提升市占率，下半年关注
地产链政策回暖，②工业胶持续高增，光伏胶、动力电池胶突破大客户放量，③硅碳负极
加快建设，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2694 2710 3564 4634 

增长率（%） 5.4 0.6 31.5 30.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 250 344 439 581 

增长率（%） -6.5 37.3 27.6 32.5 

每股收益（元） 0.64 0.88 1.12 1.49 

PE 26 19 15 11 

PB 2.9 2.6 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 11 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2694 2710 3564 4634  成长能力（%）     

营业成本 2170 2032 2700 3498  营业收入增长率 5.43 0.58 31.51 30.02 

营业税金及附加 13 12 16 21  EBIT 增长率 -10.71 44.35 26.06 32.54 

销售费用 83 103 132 171  净利润增长率 -6.48 37.29 27.60 32.47 

管理费用 63 79 100 130  盈利能力（%）     

研发费用 110 114 150 195  毛利率 19.48 25.04 24.25 24.51 

EBIT 266 385 485 642  净利润率 9.29 12.68 12.30 12.54 

财务费用 -4 -2 -8 -10  总资产收益率 ROA 8.88 10.39 11.82 13.96 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.25 14.14 16.28 19.09 

投资收益 6 5 7 9  偿债能力     

营业利润 277 389 496 657  流动比率 3.48 2.87 2.84 2.96 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 2.95 2.51 2.44 2.48 

利润总额 276 388 496 656  现金比率 1.29 1.46 1.44 1.63 

所得税 26 45 57 75  资产负债率（%） 21.08 26.51 27.38 26.87 

净利润 250 344 439 581  经营效率     

归属于母公司净利润 250 344 439 581  应收账款周转天数 66.16 60.00 50.00 35.00 

EBITDA 324 446 559 729  存货周转天数 46.42 50.00 50.00 50.00 

      总资产周转率 0.93 0.88 1.02 1.18 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 728 1239 1418 1767  每股收益 0.64 0.88 1.12 1.49 

应收账款及票据 677 631 713 647  每股净资产 5.69 6.22 6.89 7.78 

预付款项 8 9 10 14  每股经营现金流 0.32 1.88 1.20 1.81 

存货 276 278 370 479  每股股利 0.30 0.35 0.45 0.59 

其他流动资产 271 272 285 302  估值分析     

流动资产合计 1961 2429 2796 3210  PE 26 19 15 11 

长期股权投资 0 5 13 22  PB 2.9 2.6 2.4 2.1 

固定资产 561 613 677 739  EV/EBITDA 18.29 12.11 9.35 6.69 

无形资产 94 94 93 93  股息收益率（%） 1.83 2.14 2.74 3.63 

非流动资产合计 858 879 914 951       

资产合计 2819 3308 3710 4161       

短期借款 235 235 235 235  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 196 426 543 584  净利润 250 344 439 581 

其他流动负债 133 187 209 267  折旧和摊销 57 62 74 87 

流动负债合计 564 847 986 1086  营运资金变动 -188 325 -48 35 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 127 736 469 706 

其他长期负债 30 30 30 32  资本开支 -107 -79 -104 -118 

非流动负债合计 30 30 30 32  投资 0 0 0 0 

负债合计 594 877 1016 1118  投资活动现金流 -324 -79 -104 -118 

股本 391 391 391 391  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 153 0 -1 0 

股东权益合计 2225 2431 2694 3043  筹资活动现金流 29 -146 -185 -240 

负债和股东权益合计 2819 3308 3710 4161  现金净流量 -168 510 180 349 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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