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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.85 元

总市值/流通市值 6198/5316 百万元

52周最高价/最低价 19.81/14.41 元

近 3 个月日均成交额 31.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《硅宝科技（300019.SZ）-业绩再创新高且毛利率持续修复，稳

步推进硅碳负极项目建设》 ——2022-03-27

《硅宝科技-300019-2021 年业绩预告点评：毛利率有望持续改

善，进军新能源领域》 ——2022-01-16

归母净利润同、环比均有所改善，业绩略超市场预期。10月18日晚间，硅

宝科技发布2023年三季度报告，2023年前三季度，公司实现营业收入19.12

亿元，同比减少5.28%；实现归母净利润2.24亿元，同比增长34.78%。其

中单三季度实现营业收入7.19亿元，同比增加12.73%，环比增加8.43%；

实现归母净利润0.91亿元，同比增加44.74%，环比增加18.05%，业绩略超

市场预期。

原材料价格下降、下游需求回暖，公司盈利能力有所改善。受行业产能快速

扩张影响，原材料有机硅价格持续走低，成本端助推公司业绩修复，据卓创

资讯，前三季度国内有机硅DMC平均价格1.49万元/吨，较2022年同期（2.55

万元/吨）同比下滑41.49%。据国家统计局数据，2023年前三季度国内房屋

竣工面积累计48704.63万平方米，同比增加19.14%，有效带动公司建筑胶

需求，据公司公告，前三季度公司建筑类用胶实现营业收入12.44亿，同比

增长1%，销量同比增长31%。原材料价格下降、下游需求回暖，公司盈利能

力有所改善，2023Q3公司整体销售毛利率 26.58%，同比+5.24pcts，环比

+0.87pcts；销售净利率12.69%，同比+2.8pcts，环比+1.03pcts。

在建项目陆续投产，看好公司长期成长性。今年以来，公司稳步推进高端密

封胶智能制造项目、硅烷偶联剂技改项目以及锂电池用硅碳负极材料及专用

粘合剂项目。公司募投项目10万吨/年高端密封胶智能制造项目剩余的3万

吨/年生产线已于今年上半年全部建设完成，目前已形成21万吨/年高端有

机硅材料生产能力。子公司安徽硅宝8500吨/年硅烷偶联剂技改项目今年上

半年已完成6000吨/年的产能建设，预计全部工程于今年年底建成投产。5

万吨/年锂电池用硅碳负极材料及专用粘合剂项目基建工作已基本完成，预

计明年将逐步投产。公司深耕有机硅密封胶产业，积极扩展高附加值产品，

看好公司长期成长性。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

下调盈利预测，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

3.02/3.89/4.75 亿元，EPS 为 0.77/1.00/1.21 元，对应当前股价 PE 为

20.5/15.9/13.1X。未来将公司打造“建筑+工业+锂电材料”的产品布局，

持续优化产品结构与类型，逐步向产业链的高端延伸。我们看好公司有望保

持行业竞争优势，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,556 2,694 2,726 3,419 4,127

(+/-%) 67.7% 5.4% 1.2% 25.4% 20.7%

净利润(百万元) 268 250 302 389 475

(+/-%) 33.0% -6.5% 20.8% 28.7% 22.0%

每股收益（元） 0.68 0.64 0.77 1.00 1.21

EBIT Margin 11.2% 9.5% 11.9% 12.2% 12.4%

净资产收益率（ROE） 12.9% 11.3% 12.5% 14.7% 16.3%

市盈率（PE） 23.2 24.8 20.5 15.9 13.1

EV/EBITDA 21.1 21.8 17.9 13.8 11.5

市净率（PB） 2.98 2.79 2.57 2.34 2.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利润同、环比均有所改善，业绩略超市场预期。10 月 18 日晚间，硅宝科

技发布 2023 年三季度报告，2023 年前三季度，公司实现营业收入 19.12 亿元，

同比减少 5.28%；实现归母净利润 2.24 亿元，同比增长 34.78%。其中单三季度实

现营业收入 7.19 亿元，同比增加 12.73%，环比增加 8.43%；实现归母净利润 0.91

亿元，同比增加 44.74%，环比增加 18.05%，业绩略超市场预期。

图1：硅宝科技单季度营业收入及增速 图2：硅宝科技单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

原材料价格下降、下游需求回暖，公司盈利能力有所改善。受行业产能快速扩张

影响，原材料有机硅价格持续走低，成本端助推公司业绩修复，据卓创资讯，前

三季度国内有机硅 DMC 平均价格 1.49 万元/吨，较之 2022 年同期（2.55 万元/吨）

同比下滑 41.49%。据国家统计局数据，2023 年前三季度国内房屋竣工面积累计

48704.63 万平方米，同比增加 19.14%，有效带动公司建筑胶需求，据公司公告，

前三季度公司建筑类用胶实现营业收入12.44亿，同比增长1%，销量同比增长31%。

原材料价格下降、下游需求回暖，公司盈利能力有所改善，2023Q3 公司整体销售

毛利率 26.58%，同比+5.24pcts，环比+0.87pcts；销售净利率 12.69%，同比

+2.8pcts，环比+1.03pcts。

图3：国内有机硅 DMC 价格走势 图4：硅宝科技单季度销售毛利率、净利率

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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在建项目陆续投产，看好公司长期成长性。今年以来，公司稳步推进高端密封胶

智能制造项目、硅烷偶联剂技改项目以及锂电池用硅碳负极材料及专用粘合剂项

目。公司募投项目 10 万吨/年高端密封胶智能制造项目剩余的 3 万吨/年生产线已

于今年上半年全部建设完成，目前已形成 21 万吨/年高端有机硅材料生产能力。

子公司安徽硅宝 8500 吨/年硅烷偶联剂技改项目今年上半年已完成 6000 吨/年的

产能建设，预计全部工程于今年年底建成投产。5 万吨/年锂电池用硅碳负极材料

及专用粘合剂项目基建工作已基本完成，预计明年将逐步投产。公司深耕有机硅

密封胶产业，积极扩展高附加值产品，看好公司长期成长性。

投资建议：维持“买入”评级。我们看好未来受益于有机硅应用范围的不断拓展以及

巨大的需求潜力，中国聚硅氧烷消费量将继续保持中高速增长，公司将进一步筑牢有

机硅密封胶行业龙头地位。在新产能投产预期下，有机硅价格与利润仍然承压，将中

长期利好公司原材料采购，公司主营产品毛利率将明显修复。未来将公司打造“建筑

+工业+锂电材料”的产品布局，公司未来将持续优化产品结构与类型，逐步向产业链

的高端延伸，生产高附加值高技术含量的产品。我们看好公司有望保持行业竞争优势，

引领行业发展并提供技术支持。在此基础上，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润

分别为 3.02/3.89/4.75 亿元，EPS 为 0.77/1.00/1.21 元，对应当前股价 PE 为

20.5/15.9/13.1X。维持“买入”评级。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 934 728 907 632 624 营业收入 2556 2694 2726 3419 4127

应收款项 701 681 751 915 1095 营业成本 1999 2170 2047 2561 3083

存货净额 370 276 375 596 720 营业税金及附加 17 13 18 21 24

其他流动资产 177 51 116 20 24 销售费用 79 83 114 144 173

流动资产合计 2182 1961 2268 2284 2583 管理费用 65 63 99 123 148

固定资产 622 669 803 874 906 研发费用 110 110 123 154 186

无形资产及其他 84 94 90 86 82 财务费用 (1) (4) (11) (11) (10)

投资性房地产 75 95 95 95 95 投资收益 6 6 5 6 6

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) 1 (1) (0) (0)

资产总计 2963 2819 3257 3339 3667 其他收入 (99) (101) (123) (154) (186)

短期借款及交易性金融

负债 83 236 200 150 100 营业利润 303 277 339 434 528

应付款项 605 196 427 185 223 营业外净收支 (4) (1) 0 0 0

其他流动负债 159 132 189 332 401 利润总额 299 276 339 434 528

流动负债合计 848 564 817 667 724 所得税费用 32 26 37 45 54

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 34 30 30 28 27 归属于母公司净利润 268 250 302 389 475

长期负债合计 34 30 30 28 27 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 882 594 847 695 750 净利润 268 250 302 389 475

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (3) (0) 0 0 0

股东权益 2082 2225 2410 2644 2917 折旧摊销 50 56 69 83 92

负债和股东权益总计 2963 2819 3257 3339 3667 公允价值变动损失 1 (1) 1 0 0

财务费用 (1) (4) (11) (11) (10)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (118) (221) 55 (391) (202)

每股收益 0.68 0.64 0.77 1.00 1.21 其它 3 0 (0) (0) (0)

每股红利 0.22 0.31 0.30 0.40 0.52 经营活动现金流 199 84 427 81 364

每股净资产 5.32 5.69 6.16 6.76 7.46 资本开支 0 (100) (200) (150) (120)

ROIC 14.69% 10.88% 13% 16% 17% 其它投资现金流 0 (224) 104 0 0

ROE 12.86% 11.25% 13% 15% 16% 投资活动现金流 7 (324) (96) (150) (120)

毛利率 22% 19% 25% 25% 25% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 10% 12% 12% 12% 负债净变化 (19) 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 12% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (85) (122) (118) (155) (202)

收入增长 68% 5% 1% 25% 21% 其它融资现金流 637 279 (36) (50) (50)

净利润增长率 33% -6% 21% 29% 22% 融资活动现金流 429 34 (153) (205) (252)

资产负债率 30% 21% 26% 21% 20% 现金净变动 635 (206) 178 (274) (8)

股息率 1.4% 2.0% 1.9% 2.5% 3.3% 货币资金的期初余额 299 934 728 907 632

P/E 23.2 24.8 20.5 15.9 13.1 货币资金的期末余额 934 728 907 632 624

P/B 3.0 2.8 2.6 2.3 2.1 企业自由现金流 0 (33) 213 (85) 230

EV/EBITDA 21.1 21.8 17.9 13.8 11.5 权益自由现金流 0 246 187 (124) 189

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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