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股价走势 

全年销量实现同比增长，价格受景气影响显著回落 
  
事件：江瀚新材发布 2023年年报，公司实现营业收入 22.77亿元，同比下
降 31.2%；实现营业利润 7.54 亿元，同比下降 37.8%；归属于上市公司股
东的净利润 6.55亿元，同比下降 37.0%。按 3.73亿股的总股本计，实现基
本每股收益 1.78元（扣非后为 1.75元），每股经营现金流为 1.91元。其中，
第四季度实现营业收入 5.26亿元，同比下降 19.0%；实现归属于上市公司
股东的净利润 1.20亿元，同比下降 42.6%；折合单季度 EPS 0.32元。 

2023 年功能性硅烷产品销售价格大幅回落是公司营收及利润规模减少的
主要原因。2023年，公司实现营业收入 22.77亿元，同比减少 10.34亿元，
yoy-31.2%，分业务看，2023年，公司主营业务中功能性硅烷、功能性硅烷
中间体分别实现营收 22.33、0.28亿元，分别占营业务收入的 98.0%、1.2%。
公司以销量增长的规模效应抵消部分行业景气下行影响。2023年公司募投
项目产能逐步释放，产销规模同比增长，公司功能性硅烷与中间体合计生
产 27.27万吨，同比增长 20.6%；合计销售 10.61万吨，同比增长 16.7%，
其中功能性硅烷销量 10.44万吨，同比增长 15.8%，功能性硅烷年度产销率
为 100.10%。从价格上看，2023年功能性硅烷在欧美日韩等大部分境外市
场区域需求量下滑，加上行业总产能持续增加，市场呈现供给过剩，价格
跌至 22 年下半年以来历史较低区间。公司功能性硅烷销售均价为 2.14 万
元/吨，yoy-41.1%；功能性硅烷中间体销售均价 1.59万元/吨，yoy-51.3%。
2023年，公司毛利润为 8.55亿元，同比减少 5.59亿元；综合毛利率 37.6%，
yoy-5.1pcts。分业务看，公司功能性硅烷业务毛利额为 8.44亿元，yoy-5.57
亿元，毛利率为 37.8%，yoy-5.0pcts；功能性硅烷中间体业务毛利额为 0.1
亿元，yoy-0.02亿元；毛利率为 37.5%，yoy-10.1pcts。 

公司成本管理能力强，抵御产品价格大幅下降对盈利水平的冲击。费用方
面，2023年公司销售/管理/研发/财务费用分别 0.17/0.93/0.69/-0.77亿元，
合计 1.01亿元，分别同比变动-0.05/-0.36/-0.48/+0.31亿元；各项费用率分
别为 0.74%/4.06%/3.03%/-3.39%，分别 yoy+0.8/+0.17/-0.51/-0.21pcts。其中，
财务费用方面，公司通过外汇远期结售汇工具对冲汇率变动带来的不确定
性，实现与当期汇兑损益 0.22亿元对冲后净损益为 868.65万元。 

稳步推进一揽子硅基新材料项目，扩大主营产品产能。公司是国内功能性
硅烷头部企业，拥有十四个系列一百多种功能性硅烷产品，产品品种丰富，
结构多元化，能够满足各个领域不同客户的需求。公司推进硅基新材料绿
色循环产业园一期项目建设，打造年产 18.2 万吨功能性硅烷绿色循环产
业链，实现规模扩张与绿色发展的统一。 

盈利预测与估值：结合公司产品价格趋势、未来产能投放节奏，预计公司
2024~2026 年归母净利润分别为 7.1/8.0/9.3 亿元（2024、2025 年前值为
8.2/9.1亿元），维持“买入”的投资评级。 

风险提示：宏观经济下行风险，产品及原料价格大幅波动风险、新建项目
进度及盈利不达预期风险 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,311.73 2,277.49 2,686.04 2,965.21 3,406.35 

增长率(%) 30.62 (31.23) 17.94 10.39 14.88 

EBITDA(百万元) 1,235.88 786.22 785.77 674.24 1,052.18 

归属母公司净利润(百万元) 1,040.02 654.69 713.86 799.66 933.16 

增长率(%) 52.16 (37.05) 9.04 12.02 16.69 

EPS(元/股) 2.79 1.75 1.91 2.14 2.50 

市盈率(P/E) 9.06 14.40 13.21 11.79 10.10 

市净率(P/B) 3.95 1.97 1.72 1.50 1.31 

市销率(P/S) 2.85 4.14 3.51 3.18 2.77 

EV/EBITDA 0.00 7.80 5.95 6.11 3.09   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

江瀚新材发布 2023年年报，公司实现营业收入 22.77 亿元，同比下降 31.2%；实现营业利

润 7.54亿元，同比下降 37.8%；归属于上市公司股东的净利润 6.55 亿元，同比下降 37.0%，
扣除非经常性损益后的净利润 6.43亿元，同比下降 39.6%。按 3.73亿股的总股本计，实现

基本每股收益 1.78元（扣非后为 1.75元），每股经营现金流为 1.91 元。其中，第四季度实

现营业收入 5.26 亿元，同比下降 19.0%、环比下降 8.3%；实现归属于上市公司股东的净利

润 1.20亿元，同比下降 42.6%、环比下降 24.8%；折合单季度 EPS 0.32元。 

公司 2023 年年度利润分配方案：以 2023 年 12 月 31 日总股本约 3.73 亿股为基数，拟向

全体股东每股派发现金红利 1 元（含税），2023 年度现金分红比例为 57.02%（2022 年为

30.77%）。 

点评 

23年功能性硅烷产品销售价格回落是公司营收及利润规模减少的主要原因 

2023年，公司实现营业收入 22.77 亿元，同比减少 10.34 亿元，yoy-31.2%，销售额变化主

要由于 23 年功能性硅烷行业景气度下行，相关产品市场价格明显回落所致。分业务看，
2023年，公司主营业务中功能性硅烷、功能性硅烷中间体分别实现营收 22.33、0.28亿元，

分别占营业务收入的 98.0%、1.2%，其中功能性硅烷中间体主要用于合成制备功能性硅烷产

品，仅少量对外销售。单季度看，第四季度，两种业务分别实现营业收入 5.18、0.02亿元，

分别环比 23Q3变动-6420、-695万元。 

2023年，公司毛利润为 8.55亿元，同比减少 5.59亿元；综合毛利率 37.6%，yoy-5.1pcts。

分业务看，公司功能性硅烷业务毛利额为 8.44 亿元，yoy-5.57 亿元，毛利率为 37.8%，

yoy-5.0pcts；功能性硅烷中间体业务毛利额为 0.1亿元，yoy-0.02 亿元；毛利率为 37.5%，

yoy-10.1pcts。 

图 1：江瀚新材年度营业收入  图 2：江瀚新材单季度营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 3：江瀚新材年度毛利润  图 4：江瀚新材单季度毛利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 5：2023年江瀚新材营业收入构成  图 6：2023年江瀚新材毛利构成 

 

 

 

资料来源：公司 2023年年报，天风证券研究所  资料来源：公司 2023年年报，天风证券研究所 

图 7：公司分产品毛利率  图 8：江瀚新材单季度销售毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司以销量增长的规模效应抵消部分行业景气下行影响。2023 年公司募投项目产能逐步

释放，产销规模同比增长。2023 年公司功能性硅烷与中间体合计生产 27.27万吨，同比增

长 20.6%，其中功能性硅烷产量为 10.43 万吨，同比增长 17.0%；合计销售 10.61 万吨，同
比增长 16.7%，其中功能性硅烷销量 10.44 万吨，同比增长 15.8%，功能性硅烷年度产销率

为 100.10%。公司 IPO 募投项目规划建设 6万吨功能性硅烷与 3 万吨中间体，23 年底项目

已建成1.5 万吨功能性硅烷和3万吨功能性硅烷中间体；并实现生产功能性硅烷0.37万吨、

功能性硅烷中间体 2.23万吨，实现经济效益 0.21亿元。 

从价格上看，2023年，功能性硅烷在欧美日韩等大部分境外市场区域需求量下滑，加上行

业总产能持续增加，市场呈现供给过剩，价格跌至 22 年下半年以来历史较低区间。公司

功能性硅烷销售均价为 2.14 万元/吨，同比下降 41.1%；功能性硅烷中间体销售均价 1.59

万元/吨，同比下降 51.3%。据百川盈孚，截至 2023/12/31，KH-550、KH-560、KH-570、

A-171、A-172、Si-69 市场价格分别为 2.7、3.8、2.5、2.0、3.2、1.8 万元/吨，分别较年

初下降 25%、5%、16.7%、0%、11.1%、14.3%。其中，23Q4功能性硅烷市场价格呈现小幅反

弹，对应公司功能性硅烷销售均价由Q3 的 1.91 万元/吨上涨至 2.0万元/吨。 

图 9：江瀚新材主营产品产销情况  图 10：硅烷偶联剂市场价格 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚、隆众资讯，天风证券研究所 
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分销售区域看，公司 23 年外销占比为 50.3%，外销毛利率水平高于内销。2023 年，公司

在国外、中国大陆分别实现销售收入 11.46、11.31 亿元，外销比例为 50.3%；外销毛利率

为 44.38%、内销毛利率为 31.01%。2023年，公司新增开发达到批量销售规模的新客户 169

家，其中海外客户 24家，持续稳定海外市场份额。 

图 11：江瀚新材营业收入分布-分区域  图 12：江瀚新材不同区域毛利率对比 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司成本管理能力强，抵御产品价格大幅下降对盈利水平的冲击 

费用方面，2023年公司销售/管理/研发/财务费用分别 0.17/0.93/0.69/-0.77亿元，合计 1.01

亿 元 ， 分 别 同 比 变 动 -0.05/-0.36/-0.48/+0.31 亿 元 ； 各 项 费 用 率 分 别 为

0.74%/4.06%/3.03%/-3.39%，分别 yoy+0.8/+0.17/-0.51/-0.21pcts，其中销售费用主要由于
公司市场推广费及销售绩效随之下降；管理费用同比减少主要由于公司利润水平下降，对

应期间管理层薪酬较上年同期相应减少，研发费用同比下降主要系研发领用材料价格较上

年同期大幅下降所致。财务费用方面，公司通过外汇远期结售汇工具对冲汇率变动带来的

不确定性，实现与当期汇兑损益 0.22 亿元对冲后净损益为 868.65 万元。 

图 13：江瀚新材“三费”费用率  图 14：公司研发费用及费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

稳步推进一揽子硅基新材料项目，扩大主营产品产能 

公司是国内功能性硅烷头部企业，拥有十四个系列一百多种功能性硅烷产品，产品品种丰

富，结构多元化，能够满足各个领域不同客户的需求。公司现已建成从三氯氢硅到各种功

能性硅烷的完整产业链，形成从原材料到最终产品的完整绿色循环。 

公司推进硅基新材料绿色循环产业园一期项目建设，拟进一步增加年产 6 万吨三氯氢硅生
产能力，以匹配公司整体产能规划，打造年产 18.2 万吨功能性硅烷绿色循环产业链，实现

规模扩张与绿色发展的统一。 
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盈利预测与估值 

结合公司产品价格趋势、未来产能投放节奏，预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为

7.1/8.0/9.3亿元（2024、2025年前值为 8.2/9.1亿元），维持“买入”的投资评级。 

风险提示 

宏观经济下行风险，产品及原料价格大幅波动风险、新建项目进度及盈利不达预期风险。  
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,746.95 3,464.40 4,528.87 5,291.17 6,160.71  营业收入 3,311.73 2,277.49 2,686.04 2,965.21 3,406.35 

应收票据及应收账款 336.74 234.32 405.70 356.69 494.59  营业成本 1,897.96 1,422.23 1,742.47 1,916.36 2,190.99 

预付账款 9.90 4.84 15.75 5.28 18.03  营业税金及附加 24.63 11.85 16.12 17.79 17.03 

存货 229.23 167.63 207.68 297.29 255.76  销售费用 21.79 16.90 29.55 32.62 34.06 

其他 129.35 694.69 256.56 210.40 212.02 
 管理费用 129.00 92.51 107.44 115.64 119.22 

流动资产合计 2,452.18 4,565.89 5,414.56 6,160.83 7,141.11  研发费用 117.23 68.92 94.01 103.78 112.41 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (108.33) (77.12) (83.89) (103.06) (120.19) 

固定资产 338.02 364.65 404.45 427.47 434.32  资产/信用减值损失 8.94 3.45 0.00 0.00 0.00 

在建工程 76.10 150.95 144.76 147.81 154.25 
 公允价值变动收益 37.89 0.03 6.00 (206.03) 0.00 

无形资产 66.56 66.33 72.41 78.08 85.26  投资净收益 (80.33) (7.80) 5.00 5.00 5.00 

其他 15.33 14.87 18.36 12.91 16.16  其他 50.19 (7.54) (26.17) (236.16) (13.00) 

非流动资产合计 496.01 596.80 639.98 666.27 689.98  营业利润 1,212.76 754.07 817.52 917.20 1,070.83 

资产总计 2,948.19 5,162.69 6,054.54 6,827.10 7,831.09  营业外收入 1.11 9.90 5.00 5.00 5.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 5.32 4.57 2.00 2.00 2.00 

应付票据及应付账款 195.57 142.21 264.16 238.64 299.72  利润总额 1,208.55 759.40 820.52 920.20 1,073.83 

其他 253.87 187.25 266.24 255.41 264.81  所得税 168.53 104.71 106.67 120.55 140.67 

流动负债合计 449.44 329.46 530.40 494.05 564.53  净利润 1,040.02 654.69 713.86 799.66 933.16 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,040.02 654.69 713.86 799.66 933.16 

其他 54.14 44.51 34.41 42.76 44.35 
 每股收益（元） 2.79 1.75 1.91 2.14 2.50 

非流动负债合计 54.14 44.51 34.41 42.76 44.35        

负债合计 561.63 388.73 564.81 536.80 608.88        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 200.00 373.33 373.33 373.33 373.33  成长能力      

资本公积 382.45 2,268.38 2,268.38 2,268.38 2,268.38  营业收入 30.62% -31.23% 17.94% 10.39% 14.88% 

留存收益 1,776.23 2,110.92 2,824.77 3,624.43 4,557.59  营业利润 53.14% -37.82% 8.42% 12.19% 16.75% 

其他 27.87 21.33 23.24 24.15 22.91  归属于母公司净利润 52.16% -37.05% 9.04% 12.02% 16.69% 

股东权益合计 2,386.55 4,773.96 5,489.73 6,290.29 7,222.21  获利能力      

负债和股东权益总计 2,948.19 5,162.69 6,054.54 6,827.10 7,831.09  毛利率 42.69% 37.55% 35.13% 35.37% 35.68% 

       净利率 31.40% 28.75% 26.58% 26.97% 27.39% 

       ROE 43.58% 13.71% 13.00% 12.71% 12.92% 

       ROIC 146.08% 99.53% 58.31% 96.07% 83.77% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 1,040.02 654.69 713.86 799.66 933.16 
 资产负债率 19.05% 7.53% 9.33% 7.86% 7.78% 

折旧摊销 39.74 58.33 78.31 96.26 114.54 
 净负债率 -73.20% -72.57% -82.50% -84.12% -85.30% 

财务费用 (95.80) (22.47) (83.89) (103.06) (120.19)  流动比率 4.83 13.26 10.21 12.47 12.65 

投资损失 80.26 7.57 (5.00) (5.00) (5.00)  速动比率 4.38 12.78 9.82 11.87 12.20 

营运资金变动 304.58 (448.95) 394.38 (212.55) (41.92)  营运能力      

其它 (47.29) 465.56 6.00 (206.03) (0.00) 
 应收账款周转率 7.89 7.98 8.39 7.78 8.00 

经营活动现金流 1,321.50 714.73 1,103.66 369.27 880.59  存货周转率 13.28 11.48 14.31 11.74 12.32 

资本支出 109.48 169.21 128.10 119.65 133.40  总资产周转率 1.35 0.56 0.48 0.46 0.46 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (535.16) (2,323.84) (253.10) 169.41 (263.40)  每股收益 2.79 1.75 1.91 2.14 2.50 

投资活动现金流 (425.67) (2,154.63) (125.00) 289.06 (130.00)  每股经营现金流 3.54 1.91 2.96 0.99 2.36 

债权融资 50.28 77.12 83.89 103.06 120.19  每股净资产 6.39 12.79 14.70 16.85 19.35 

股权融资 (312.66) 2,052.72 1.92 0.90 (1.24)  估值比率      

其他 369.36 (390.93) (0.00) (0.00) (0.00)  市盈率 9.06 14.40 13.21 11.79 10.10 

筹资活动现金流 106.97 1,738.90 85.81 103.97 118.95  市净率 3.95 1.97 1.72 1.50 1.31 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 7.80 5.95 6.11 3.09 

现金净增加额 1,002.80 299.01 1,064.47 762.30 869.54 
 

EV/EBIT 0.00 8.43 6.61 7.13 3.47 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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