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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 10.40 

一年最低/最高价 10.21/16.33 

市净率(倍) 1.99 

流通A股市值(百万元) 4,389.42 

总市值(百万元) 4,389.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.21 

资产负债率(%,LF) 29.29 

总股本(百万股) 422.06 

流通 A 股(百万股) 422.06  
 

相关研究  
《硅烷科技(838402)：硅烷气细分龙

头，横纵向延伸拓展新空间》 

2024-02-05 
 

 

增持（下调） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 953.38 1,120.69 1,110.30 1,203.51 1,304.65 

同比 32.16 17.55 (0.93) 8.39 8.40 

归母净利润（百万元） 189.13 308.23 234.36 252.47 260.87 

同比 149.51 62.98 (23.97) 7.72 3.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.73 0.56 0.60 0.62 

P/E（现价&最新摊薄） 23.21 14.24 18.73 17.39 16.83 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季度报，公司 2024Q1 营收 2.1 亿元，同环比
-20%/-28%； 归母净利润 0.47 亿元，同环比-19%/--47%，扣非归母净利
润 0.46 亿元，同环比-19%/-29%。业绩略低于市场预期。 

◼ 毛利率环比略增，期间费率环降 2.3pct。2024Q1 公司毛利率约 35.04%，
同环比-0.08pct/+0.39pct。2024Q1 期间费率为 6.78%，同环比+0.27pct/-

2.3pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
0.26%/3.63%/1.89%/1.01%，主要系管理及研发费率环比下滑，管理/研发
费率环比下滑 1.13/1.31pct。 

◼ 三期产能投放，稳步扩产下积极拓展新领域与增量市场。截至 2024 年
一季度末，公司三期 3500 吨硅烷气产能释放，2024 年现有产能达 6100

吨/年，公司新增产能增幅较大，因此积极拓展下游客户市场消化新增产
能，同时在稳步扩产、满足传统下游的行业增长需求的基础上，公司积
极探索硅烷气新的应用领域和增量市场，并以此基础，不断延伸产品链、
产业链，致力于打造行业发展、企业成长的第二极。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑硅烷气价格下行，我们下调 2024-2025 年盈
利预测，新增 2026 年盈利预测，我们预计 2024-2026 年公司归母净利
润分别为 2.3/2.5/2.6 亿元（2024-2025 年前值为 3.7/4.5 亿元），同比-

24%/+8%/+3%，考虑硅烷气价格下行，公司盈利有所下滑，下调至“增
持”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、客户拓展不及预期。 
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硅烷科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 841 922 1,054 1,302  营业总收入 1,121 1,110 1,204 1,305 

货币资金及交易性金融资产 190 315 393 580  营业成本(含金融类) 683 766 837 927 

经营性应收款项 575 513 555 603  税金及附加 6 7 7 8 

存货 70 84 92 102  销售费用 3 3 3 3 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 32 31 32 34 

其他流动资产 6 10 14 18  研发费用 32 21 20 20 

非流动资产 1,646 1,865 2,096 2,229  财务费用 14 3 1 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 35 7 6 5 

固定资产及使用权资产 1,173 1,412 1,696 1,874  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 343 326 256 213  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 104 101 99 96  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 13 13 13 13  营业利润 383 286 308 318 

其他非流动资产 13 13 33 33  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,487 2,787 3,150 3,531  利润总额 383 286 308 318 

流动负债 709 753 842 940  减:所得税 75 51 55 57 

短期借款及一年内到期的非流动负债 154 154 154 154  净利润 308 234 252 261 

经营性应付款项 371 346 378 419  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 2 3 3  归属母公司净利润 308 234 252 261 

其他流动负债 184 250 306 364       

非流动负债 132 152 172 192  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.56 0.60 0.62 

长期借款 82 97 112 127       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 397 283 303 313 

租赁负债 8 13 18 23  EBITDA 484 389 434 464 

其他非流动负债 43 43 43 43       

负债合计 841 905 1,014 1,132  毛利率(%) 39.06 30.99 30.44 28.97 

归属母公司股东权益 1,646 1,882 2,136 2,399  归母净利率(%) 27.50 21.11 20.98 20.00 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,646 1,882 2,136 2,399  收入增长率(%) 17.55 (0.93) 8.39 8.40 

负债和股东权益 2,487 2,787 3,150 3,531  归母净利润增长率(%) 62.98 (23.97) 7.72 3.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 219 437 426 457  每股净资产(元) 5.07 5.80 6.58 7.39 

投资活动现金流 (344) (326) (362) (283)  最新发行在外股份（百万股） 422 422 422 422 

筹资活动现金流 (179) 12 11 11  ROIC(%) 18.04 11.48 10.89 10.03 

现金净增加额 (305) 125 78 187  ROE-摊薄(%) 18.73 12.45 11.82 10.87 

折旧和摊销 87 107 131 151  资产负债率(%) 33.82 32.48 32.18 32.05 

资本开支 (344) (326) (362) (283)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.24 18.73 17.39 16.83 

营运资本变动 (192) 88 35 36  P/B（现价） 2.05 1.79 1.58 1.41 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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