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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.95 元

总市值/流通市值 4673/4008 百万元

52周最高价/最低价 19.81/11.51 元

近 3 个月日均成交额 47.47 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）-23Q3 业绩同环比改善，稳步推进硅碳

负极项目建设》 ——2023-10-22

《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

归母净利润同比增长25.9%，创下公司历史最佳业绩。硅宝科技2月2日晚

发布2023年度业绩快报，公司2023年预计实现营业收入26.06亿元，同比

下降3.30%；预计实现归母净利润3.15亿元，同比增长25.9%，略超我们此

前预期（3.02亿元），自2009年上市以来，公司已连续15年实现盈利。分

季度看，2023年第4季度，公司预计实现营业收入6.94亿元，环比下降3.48%；

预计实现归母净利润0.91亿元，环比持平，公司的盈利能力持续提升。

产销量同比增长超25%，市场份额进一步提升。2023年公司主营产品产量和

销量均超18万吨，同比增长超25%，市场份额进一步提升。分产品看，2023

年，在中小企业产能逐渐出清的背景下，公司建筑用胶销量稳步增长，市占

率明显提升，继续巩固行业龙头地位；工业胶在光伏太阳能、动力电池、电

子电器、汽车等领域均实现销量快速增长。硅烷偶联剂受技改工程和产品价

格下调影响，销售收入同比下降。

原材料价格下降，公司盈利能力持续改善。受行业产能快速扩张影响，公司

原材料有机硅价格持续走低，成本端助推公司业绩修复，据百川盈孚，2023

年国内有机硅DMC平均价格1.49万元/吨，较2022年（2.37万元/吨）下滑

37.06%。预计未来107胶原材料有机硅DMC供应充足，公司主要原材料107

胶价格将会维持在合理区间，原材料成本压力将进一步缓解，利好公司的产

品推广和业务扩展。

高附加值产品新项目陆续投产，看好公司长期成长性。公司募投项目10万

吨/年高端密封胶智能制造项目最后3万吨/年项目于2023年已经建设投产，

安徽硅宝8500吨/年硅烷偶联剂技术改造项目基本完成，5万吨/年锂电池用

硅碳负极材料及专用粘合剂项目已经完成基础设施建设等工作，正在进行设

备安装，2024年将逐步投产。公司目前已形成 21 万吨/年高端有机硅材料

生产能力，将为公司业绩增长提供强大支撑。公司自成立以来便持续深耕有

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：维持 2024/2025 年盈利预测，维持 “买入”评级。未来公司

将打造“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。根据公司业绩快报，我们维持公司2024/2025年盈

利预测，预计公司2023-2025年归母净利润分别为3.15/3.89/4.75亿元，

EPS为 0.81/0.99/1.21元，对应当前股价PE为14.8/12.0/9.8X，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 2,606 3,419 4,127

(+/-%) 67.7% 5.4% -3.3% 31.2% 20.7%

净利润(百万元) 268 250 315 389 475

(+/-%) 33.0% -6.5% 26.0% 23.3% 22.2%

每股收益（元） 0.68 0.64 0.81 0.99 1.21

EBIT Margin 11.2% 9.5% 13.0% 12.2% 12.4%

净资产收益率（ROE） 12.9% 11.3% 13.0% 14.7% 16.2%

市盈率（PE） 17.5 18.7 14.8 12.0 9.8

EV/EBITDA 16.6 16.9 13.5 10.8 9.0

市净率（PB） 2.25 2.10 1.93 1.76 1.60

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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归母净利润同比增长 25.9%，创下公司历史最佳业绩。硅宝科技 2 月 2 日晚发布

2023 年度业绩快报，公司 2023 年预计实现营业收入 26.06 亿元，同比下降 3.30%；

预计实现归母净利润 3.15 亿元，同比增长 25.90%，创下公司历史最佳业绩，略

超我们此前预期（3.02 亿元），自 2009 年上市以来，公司已连续 15 年实现盈利。

分季度看，2023 年第四季度，公司预计实现营业收入 6.94 亿元，环比下降 3.48%；

预计实现归母净利润 0.91 亿元，环比持平，公司的盈利能力持续提升。截至 2023

年末，公司总资产 32.21 亿元，较年初增长 14.26%；归属于上市公司股东的所有

者权益 24.39 亿元，较年初增长 9.60%；每股净资产 6.24 元，较年初增长 9.61%。

图1：硅宝科技营业收入及增速 图2：硅宝科技归母净利润及增速

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

图3：硅宝科技单季度营业收入及增速 图4：硅宝科技单季度归母净利润及增速

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

产销量同比增长超 25%，市场份额进一步提升。2023 年公司主营产品产量和销量

均超 18 万吨，同比增长超 25%，市场份额进一步提升。分产品看，2023 年，在中

小企业产能逐渐出清的背景下，公司建筑用胶销量稳步增长，市占率明显提升，

继续巩固行业龙头地位。工业胶在光伏太阳能、动力电池、电子电器、汽车等领

域均实现销量快速增长。硅烷偶联剂受技改工程和产品价格下调影响，销售收入

同比下降。
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原材料价格下降，公司盈利能力持续改善。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，据百川盈孚，2023 年国内有机硅

DMC 平均价格 1.49 万元/吨，较 2022 年（2.37 万元/吨）同比下滑 37.06%。预计

未来 107 胶原材料有机硅 DMC 供应充足，公司主要原材料 107 胶价格将会维持在

合理区间，原材料成本压力将进一步缓解，利好公司的产品推广和业务扩展。

图5：硅宝科技硅橡胶、硅烷偶联剂产销量 图6：有机硅 107 胶价格走势

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

在建项目陆续投产，看好公司长期成长性。公司募投项目 10 万吨/年高端密封胶

智能制造项目最后 3 万吨/年项目于 2023 年已经建设投产，安徽硅宝 8500 吨/年

硅烷偶联剂技术改造项目基本完成，5 万吨/年锂电池用硅碳负极材料及专用粘合

剂项目已经完成基础设施建设等工作，正在进行设备安装，2024 年将逐步投产。

公司目前已形成 21 万吨/年高端有机硅材料生产能力，将为公司业绩增长提供强

大支撑。公司自成立以来便持续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。

我们认为，随着建筑胶行业中小企业逐步退出市场，公司作为建筑胶领域龙头企业，

品牌影响力和市占率持续提升，虽然我国房地产开发投资完成额持续下行，但公司将

通过提高市占率的方式实现建筑胶产销量的增长。同时，公司主要原材料有机硅 DMC、

107 胶国内新产能陆续释放，有机硅产品价格与利润仍然承压，公司原材料成本压力

持续缓解，盈利水平将进一步改善。未来公司将打造“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。根据公司业绩快报，我

们维持公司 2024/2025 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

3.15/3.89/4.75 亿 元 ， EPS 为 0.81/0.99/1.21 元 ， 对 应 当 前 股 价 PE 为

14.8/12.0/9.8X，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。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

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 934 728 940 640 632 营业收入 2556 2694 2606 3419 4127

应收款项 701 681 718 915 1095 营业成本 1999 2170 1957 2561 3083

存货净额 370 276 358 596 720 营业税金及附加 17 13 17 21 24

其他流动资产 177 51 111 20 24 销售费用 79 83 107 144 173

流动资产合计 2182 1961 2247 2291 2591 管理费用 65 63 82 124 148

固定资产 622 669 803 874 906 研发费用 110 110 104 154 186

无形资产及其他 84 94 90 86 82 财务费用 (1) (4) (11) (12) (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 3235 3347 3675 其他收入 (99) (101) (104) (154) (186)

短期借款及交易性金融

负债 83 236 200 150 100 营业利润 303 277 354 433 529

应付款项 605 196 408 185 223 营业外净收支 (4) (1) 0 0 0

其他流动负债 159 132 179 332 401 利润总额 299 276 354 433 529

流动负债合计 848 564 787 667 724 所得税费用 32 26 38 44 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 268 250 315 389 475

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 882 594 818 695 750 净利润 268 250 315 389 475

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 2418 2652 2925 折旧摊销 50 56 69 83 92

负债和股东权益总计 2963 2819 3235 3347 3675 公允价值变动损失 1 (1) 1 0 0

财务费用 (1) (4) (11) (12) (10)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (118) (221) 81 (417) (203)

每股收益 0.68 0.64 0.81 0.99 1.21 其它 3 0 (0) (0) (0)

每股红利 0.22 0.31 0.31 0.40 0.52 经营活动现金流 199 84 466 54 364

每股净资产 5.32 5.69 6.18 6.78 7.48 资本开支 0 (100) (200) (150) (120)

ROIC 14.69% 10.88% 14% 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% 13% 12% 12% 负债净变化 (19) 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 12% 16% 15% 15% 支付股利、利息 (85) (122) (123) (155) (202)

收入增长 68% 5% -3% 31% 21% 其它融资现金流 637 279 (36) (50) (50)

净利润增长率 33% -6% 26% 23% 22% 融资活动现金流 429 34 (158) (205) (252)

资产负债率 30% 21% 25% 21% 20% 现金净变动 635 (206) 212 (300) (8)

股息率 1.8% 2.6% 2.6% 3.3% 4.3% 货币资金的期初余额 299 934 728 940 640

P/E 17.5 18.7 14.8 12.0 9.8 货币资金的期末余额 934 728 940 640 632

P/B 2.2 2.1 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 0 (33) 252 (111) 230

EV/EBITDA 16.6 16.9 13.5 10.8 9.0 权益自由现金流 0 246 226 (151) 189

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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