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硅宝科技（300019.SZ）公告点评     

拟收购优质标的嘉好股份，加速扩品类+出海蓬勃 
 

 2024 年 02 月 21 日 

 
➢ 公司公告拟收购嘉好股份：2 月 20 日，公司签署《股权收购框架协议》，拟以现

金方式收购嘉好股份 100%股权。整体估值暂定 4.8 亿元。2022 年嘉好股份净利润 0.29

亿元，对应收购 PE 约 16X，截至 23Q3、嘉好股份净资产 3.53 亿元，对应收购 PB 约

1.36X。嘉好股份是新三板上市企业，曾于 2022 年申请创业板 IPO、后终止。 

➢ 嘉好股份主营热熔压敏胶，2018-2022 年收入 CAGR 达 16% 

嘉好股份主营业务为热熔压敏胶，截至 2022 年末具备 8 万吨热熔压敏胶产能。2022 年

产品结构：一次性卫生材料收入 3.74 亿元（占比 47%），标签系列收入 3.71 亿元（占

比 47%），高分子防水材料收入 0.41 亿元（占比 5%），其中，一次性卫生材料下游应

用领域主要为卫生巾、纸尿裤、防疫防护服等，标签系列下游应用领域主要为铜版纸标签、

PP 合成纸标签、快递面。 

财务表现：①嘉好营收从 2018 年的 4.41 亿元增长至 2022 年的 7.95 亿元，CAGR 达

16%，各年份大体保持 12-20%收入增速、下游应用领域交替增长，例如 2021 年受益消

费者对网购、外卖、快速消费品等终端需求不断增加，标签系列产品营收同比+31%，2022

年受益海外市场复苏，一次性卫生材料营收同比+49%。23Q1-Q3 营收 5.9 亿元，同比

+1.14%。②嘉好净利润从 2018 年的 1463 万元增长至 2022 年的 2917 万元，CAGR 达

19%，年份间波动明显，主因系原材料（主要为 SIS 和橡胶油）波动影响毛利率，例如

2020-2022 年嘉好毛利率分别为 17.79%、13.19%、12.04%，净利润同样逐年下降。随

着原材料价格压力缓解，23Q1-Q3 嘉好毛利率恢复至 15.09%，净利润 3977 万元，同

比+119%。 

同行参照：嘉好下游应用场景偏向于消费，目前市场份额主要为海外龙头德国汉高、美国

富乐、法国波士胶等企业掌握。内资方面，嘉好业务模式与聚胶股份具备一定可比性，聚

胶股份热熔压敏胶产能为广州现租赁工厂 10.3 万吨+波兰工厂 6.1 万吨（2022 年 10 月

开始试生产）+广州新工厂 12 万吨（2022 年 10 月动工建设），主要产品为卫材热熔胶，

2022 年收入 13.51 亿元，归母净利 8729 万元，市值（截至 2 月 20 日）22 亿元。 

➢ 拓展海外，外延扩张 

收购嘉好股份，有望在市场、区域、产品等方面发挥协同效应：①市场角度，2022 年嘉

好股份境外收入 2.42 亿元、占比 30%，主要出口地区集中在欧洲（英国、法国、俄罗斯

等）+亚洲（土耳其、印尼、越南等）+南美（巴西、智利等）。2022 年硅宝出口收入 1.32

亿元、占比仅为 5%，自建海外渠道需要时间，估计收购后硅宝有望借助嘉好拓展海外渠

道，同时，硅宝也可为嘉好国内赋能；②区域角度，2024 年 1 月硅宝与上海闵行区颛桥

镇人民政府签订《投资协议书》，购置 16 亩工业用地、投资 1.5 亿元用于建设有机硅先

进材料研究及产业化开发项目，嘉好基地位于上海及江苏太仓，收购硅宝有望加深华东区

域布局；③产品角度，收购嘉好后拓展产品线，公司外延并购经验丰富。 

➢ 投资建议：公司已披露业绩快报，预计 2023 年收入 26.05 亿元，归母净利 3.15 亿

元，同比+25.9%。考虑到业绩快报以及公司拟收购嘉好股份，我们略微调整盈利预测，

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.15、3.96、4.88 亿元，现价对应 2023-2025

年动态 PE 分别为 17x、13x、11x。继续重点推荐：①建筑胶继续提升市占率，流通渠道

高增，②工业胶光伏、动力电池突破大客户放量，③硅碳负极加快建设，④拟外延收购优

质标的嘉好股份，加快出海。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） 2,694 2,606 3,413 4,298 

增长率（%） 5.4 -3.3 31.0 25.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 250 315 396 488 

增长率（%） -6.5 25.8 25.7 23.3 

每股收益（元） 0.64 0.81 1.01 1.25 

PE 21 17 13 11 

PB 2.4 2.2 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 2 月 20 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 13.53 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 李阳 

执业证书： S0100521110008 

邮箱： liyang_yj@mszq.com 

研究助理 赵铭 

执业证书： S0100122070043 

邮箱： zhaoming_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.硅宝科技（300019.SZ）2023 年三季报点

评：23Q3 归母净利同比+45%，年内单季度

收入增速首次转正-2023/10/20 

2.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-2023/08/13 

3.硅宝科技（300019.SZ）2023 年一季报点

评：23Q1 业绩同比+29%，硅碳负极加快建

设、认证进展-2023/04/22 

4.硅宝科技（300019.SZ）2022 年年报点评：

Q4 毛利率 25%同环比均提升，工业胶客户实

现新突破-2023/03/27 

5.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-2023/02/12 
  



硅宝科技(300019)/建筑建材  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 2,694 2,606 3,413 4,298  成长能力（%）     

营业成本 2,170 1,954 2,597 3,282  营业收入增长率 5.43 -3.29 30.99 25.92 

营业税金及附加 13 12 15 19  EBIT 增长率 -10.71 33.68 23.32 23.18 

销售费用 83 107 133 168  净利润增长率 -6.48 25.77 25.66 23.25 

管理费用 63 81 102 129  盈利能力（%）     

研发费用 110 109 143 181  毛利率 19.48 25.01 23.91 23.63 

EBIT 266 356 439 541  净利润率 9.29 12.08 11.59 11.34 

财务费用 -4 -2 -8 -9  总资产收益率 ROA 8.88 9.61 10.85 12.14 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.25 12.98 14.86 16.50 

投资收益 6 5 7 9  偿债能力     

营业利润 277 360 450 555  流动比率 3.48 2.88 2.83 2.95 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 2.95 2.53 2.44 2.48 

利润总额 276 360 450 554  现金比率 1.29 1.48 1.44 1.63 

所得税 26 45 54 66  资产负债率（%） 21.08 26.01 27.02 26.46 

净利润 250 315 396 488  经营效率     

归属于母公司净利润 250 315 396 488  应收账款周转天数 66.16 60.00 50.00 35.00 

EBITDA 324 418 513 628  存货周转天数 46.42 50.00 50.00 50.00 

      总资产周转率 0.93 0.85 0.99 1.12 

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

货币资金 728 1,222 1,381 1,686  每股收益 0.64 0.81 1.01 1.25 

应收账款及票据 677 607 683 601  每股净资产 5.69 6.20 6.81 7.56 

预付款项 8 9 9 13  每股经营现金流 0.32 1.84 1.10 1.60 

存货 276 268 356 450  每股股利 0.30 0.30 0.40 0.50 

其他流动资产 271 270 283 297  估值分析     

流动资产合计 1,961 2,376 2,712 3,046  PE 21 17 13 11 

长期股权投资 0 5 12 21  PB 2.4 2.2 2.0 1.8 

固定资产 561 613 677 739  EV/EBITDA 17.17 13.29 10.82 8.85 

无形资产 94 94 93 93  股息收益率（%） 2.22 2.22 2.99 3.69 

非流动资产合计 858 902 936 972       

资产合计 2,819 3,277 3,648 4,018       

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 196 410 522 548  净利润 250 315 396 488 

其他流动负债 133 180 201 251  折旧和摊销 57 62 74 87 

流动负债合计 564 824 957 1,034  营运资金变动 -188 339 -43 47 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 127 719 431 624 

其他长期负债 30 28 28 30  资本开支 -107 -79 -104 -117 

非流动负债合计 30 28 28 30  投资 0 0 0 0 

负债合计 594 852 985 1,063  投资活动现金流 -324 -100 -104 -117 

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 2,225 2,425 2,662 2,955  筹资活动现金流 29 -125 -168 -202 

负债和股东权益合计 2,819 3,277 3,648 4,018  现金净流量 -168 494 159 305 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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