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[Table_Title]
Q1净利润环比向上，期待行业景气度修复

——合盛硅业（603260）2023年年报及 2024年

一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/30

表现 1M 3M 12M

合盛硅业 -1.8% 9.3% -33.2%

沪深 300 1.9% 11.1% -10.5%

市场数据 2024/04/30

当前价格（元） 48.35

52周价格区间（元） 41.60-76.40

总市值（百万） 57,159.71

流通市值（百万） 51,935.91

总股本（万股） 118,220.69

流通股本（万股） 107,416.56

日均成交额（百万） 116.71

近一月换手（%） 0.22

相关报告

《合盛硅业（603260）三季报点评：工业硅及有机

硅价格承压，Q3利润环比下滑（买入）*化学制品

*李永磊，董伯骏》——2023-11-03

《合盛硅业 (603260)2022 年报及一季报点评：

2022年业绩承压，2023Q1利润环比大幅改善（买

入）*化学制品*董伯骏，李永磊》——2023-04-27

事件:
2024 年 4月 30日，合盛硅业发布 2023 年年度报告及一季度报告：2023
年实现营业收入 265.84亿元，同比上升 12.37%；实现归母净利润 26.23
亿元，同比下降 49.05%；实现扣非归母净利润 21.88 亿元，同比下降

56.80%；销售毛利率 20.15%，同比下降 14.24pct，销售净利率 9.72%，

同比下降 12.02pct；经营活动现金流净额为-7.90 亿元，同比下降 1.64
亿元。

2023Q4 单季度，公司实现营业收入 66.97 亿元，同比+24.45%，环比

-15.74%；实现归母净利润为 4.38亿元，同比-26.23%，环比+8.93%；

扣非后归母净利润 2.51亿元，同比-50.94%，环比-26.98%；经营活动现

金流净额为-6.30亿元，同比+6.87亿元，环比-22.58亿元。销售毛利率

为 15.11%，同比+0.41pct，环比+0.48pct；销售净利率为 6.28%，同比

-4.74pct，环比+1.32pct。
同时，公司公布一季度报告，2024Q1单季度，公司实现营业收入 54.16
亿元，同比-5.46%，环比-19.14%；实现归母净利润为 5.28 亿元，同比

-47.36%，环比+20.45%；扣非后归母净利润 5.20亿元，同比-45.88%，

环比+106.79%；经营活动现金流净额为-25.94亿元，同比-13.29亿元，

环比-19.64亿元。销售毛利率为 22.91%，同比-8.12pct，环比+7.80pct；
销售净利率为 9.60%，同比-7.78pct，环比+3.32pct。

投资要点:

 2023 年业绩承压，利润同比下降

2023 年实现营业收入 265.84亿元，同比上升 12.37%；实现归母净利润

26.23 亿元，同比下降 49.05%；其中，2023 年公司实现毛利润 55.56
亿元，同比-27.79亿元，主要是因为报告期内主要产品销售价格下降导

致利润减少；期间费用 18.15亿元，同比+3.05亿元，资产减值损失-6057
万元，损失同比下降 5127万元，信用减值损失-5138万元，损失同比下

降 6212万元。2023年公司经营活动产生的现金流量为-7.90亿元，同比

-1.64 亿元。期间费用方面，2023 年公司销售费用率为 0.16%，同比

+0.01pct；管理费用率为 2.40%，同比+0.63pct；研发费用率为 2.13%，

同比-0.93pct；财务费用率为 2.13%，同比+0.72pct。

产品方面，2023 年公司工业硅生产量 135.50 万吨，同比+41.07%，销



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 2

售量 101.71 万吨，同比+74.22%；110 生胶生产量 39.61 万吨，同比

+51.53%，销售量 34.15万吨，同比+69.65%；107胶生产量 32.98万吨，

同比+50.11%，销售量 30.58 万吨，同比+47.30%；混炼胶生产量 8.29
万吨，同比-0.12%，销售量 9.30万吨，同比+35.17%；环体硅氧烷生产

量 53.08万吨，同比+40.09%，销售量 10.17万吨，同比+5.06%；气相

法白炭黑生产量 2.17 万吨，同比+20.56%，销售量 1.31 万吨，同比

+15.93%。

2023 年 Q4公司实现净利润 4.21亿元，环比上升 2631万元，实现毛利

润 10.12亿元，环比下降 1.51亿元，期间费用 4.64亿元，环比上升 2247
万元，所得税费用 9865万元，环比下降 1.68亿元。

 2024Q1 净利润环比增加，整体经营向上

根据公司一季度业绩报告，2024Q1 公司实现净利润 5.20亿元，环比上

升 9958 万元。 2024Q1实现毛利润 12.41亿元，环比上升 2.29亿元，

费用方面，2024Q1 销售费用为 949万元，环比下降 308万元；管理费

用为 1.47亿元，环比下降 1.57亿元；研发费用为 1.38 亿元，环比下降

1.29 亿元；财务费用为 1.71 亿元，环比上升 3133万元。2024Q1的资

产减值损失-3257万元，环比上升 2799万元；信用减值损失为 3889 万

元，环比上升 7997万元。

 产业链不断延伸，多晶硅、组件、光伏玻璃项目有序推进

2023 年，公司有机硅新疆硅业新材料煤电硅一体化项目三期和工业硅东

部合盛煤电硅一体化项目二期达产，新疆中部光伏一体化产业园项目（包

含中部合盛年产 20 万吨高纯多晶硅项目、中部合盛年产 20GW 光伏组

件项目、中部合盛年产 150万吨新能源装备用超薄高透光伏玻璃制造项

目等）首期实现全产线贯通，云南“绿－电－硅”循环经济生产基地（包

含云南合盛水电硅循环经济项目一期等）和多晶硅东部合盛年产 20万吨

高纯晶硅项目等建设有序推进。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

350.07、395.87、470.87亿元，归母净利润分别为 33.44、43.44、
51.03 亿元，对应 PE分别 17、13、11倍，考虑公司未来成长性，

维持“买入”评级。

 风险提示 新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预

期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 26584 35007 39587 47087
增长率(%) 12 32 13 19
归母净利润（百万元） 2623 3344 4344 5103
增长率(%) -49 27 30 17
摊薄每股收益（元） 2.22 2.83 3.67 4.32
ROE(%) 8 9 11 11
P/E 22.77 17.09 13.16 11.20
P/B 1.86 1.60 1.43 1.26
P/S 2.27 1.63 1.44 1.21
EV/EBITDA 15.09 11.84 10.10 8.83
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：合盛硅业分产品经营数据

产品分类 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

工业硅

生产量（万吨） 96.05 135.50 34.70 36.81 25.92 38.06 43.68

销售量（万吨） 58.38 101.71 18.07 24.08 36.18 23.37 16.96

销售金额（亿元） 102.66 135.88 28.48 32.47 42.70 32.24 22.56

销售均价（元/吨） 17583.74 13359.98 15755.72 13482.92 11800.65 13794.58 13307.21

110 生胶

生产量（万吨） 26.14 39.61 8.09 11.34 9.78 10.40 12.13

销售量（万吨） 20.13 34.15 5.69 7.23 11.81 9.42 9.80

销售金额（亿元） 39.04 43.90 8.72 9.54 13.85 11.79 13.00

销售均价（元/吨） 19398.93 12856.77 15337.37 13201.82 11728.00 12510.17 13258.28

107 胶

生产量（万吨） 21.97 32.98 6.60 8.44 8.52 9.43 7.97

销售量（万吨） 20.76 30.58 5.87 8.09 8.58 8.04 6.54

销售金额（亿元） 42.43 40.37 8.95 10.76 10.42 10.24 8.65

销售均价（元/吨） 20434.25 13202.31 15253.82 13299.90 12142.64 12737.67 13239.34

混炼胶

生产量（万吨） 8.30 8.29 2.18 2.43 1.55 2.13 2.22

销售量（万吨） 6.88 9.30 1.94 1.54 3.38 2.44 2.02

销售金额（亿元） 14.03 11.73 2.89 2.16 3.68 3.00 2.66

销售均价（元/吨） 20382.40 12607.50 14878.88 14004.31 10900.87 12282.75 13161.19

环体硅氧烷

生产量（万吨） 37.89 53.08 11.80 12.96 14.07 14.25 14.91

销售量（万吨） 9.68 10.17 2.28 1.43 3.44 3.01 1.92

销售金额（亿元） 20.89 13.52 3.51 1.96 4.14 3.90 2.59

销售均价（元/吨） 21567.52 13296.73 15393.58 13763.47 12010.15 12957.55 13506.34

气相法白炭黑

生产量（万吨） 1.80 2.17 0.42 0.56 0.59 0.60 0.71

销售量（万吨） 1.13 1.31 0.25 0.25 0.41 0.39 0.30

销售金额（亿元） 2.68 1.66 0.36 0.32 0.43 0.55 0.47

销售均价（元/吨） 23619.16 12693.05 14357.99 12813.89 10430.39 13891.17 15420.12

总营业收入（亿元） 236.57 265.84 57.29 62.09 79.49 66.97 54.16

总营业成本（亿元） 155.22 212.28 39.51 48.06 67.86 56.86 41.75

毛利润（亿元） 81.35 53.56 17.78 14.03 11.63 10.12 12.41

毛利率（%） 34.39% 20.15% 31.03% 22.60% 14.63% 15.11% 22.91%

净利润（亿元） 51.41 25.83 9.96 7.72 3.94 4.21 5.20

净利率（%） 21.73% 9.72% 17.39% 12.44% 4.96% 6.28% 9.60%

资料来源： wind，公司公告，国海证券研究所
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图 1：公司主要产品营收（亿元） 图 2：公司主要产品毛利率

资料来源：同花顺 iFIND，国海证券研究所 资料来源：同花顺 iFIND，国海证券研究所

2、行业数据

图 3：工业硅价格（元/吨） 图 4：有机硅价格价差

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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3、公司财务数据

图 5：2023年营收同比上升 12.37% 图 6：2023 年归母净利同比下降 49.05%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 7： 2023年净资产收益率下滑 图 8： 2023年资产负债率走高

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 9：2023年资产周转率为 38.79% 图 10：2023年毛利率为 20.15%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 11：2023年财务费用率上升 图 12：2023 年经营活动现金流净额同比下降 1.64
亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 13：2023年研发费用为 5.66亿元 图 14：2024年 Q1营收环比下降 19.14%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 15：2024年 Q1归母净利环比上升 20.45% 图 16：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 17：季度资产负债率 图 18：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 19：季度毛利率、净利率及期间费用率 图 20：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 21：2024年 Q1经营活动现金流净额-25.94亿元 图 22：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 23：收盘价及 PE（TTM） 图 24： PE-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/30） 资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/30）

图 25： PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/30）
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4、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 350.07、395.87、470.87亿元，归母净

利润分别为 33.44、43.44、51.03亿元，对应 PE分别 17、13、11倍，考虑公

司未来成长性，维持“买入”评级。

5、风险提示

新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、原材料价格波动、环保政

策变动、经济大幅下行。
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[Table_Forcast]附表：合盛硅业盈利预测表

证券代码： 603260 股价： 48.35 投资评级： 买入 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 9% 11% 11% EPS 2.24 2.83 3.67 4.32

毛利率 20% 20% 22% 22% BVPS 27.41 30.25 33.92 38.24

期间费率 5% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 10% 10% 11% 11% P/E 22.77 17.09 13.16 11.20

成长能力 P/B 1.86 1.60 1.43 1.26

收入增长率 12% 32% 13% 19% P/S 2.27 1.63 1.44 1.21

利润增长率 -49% 27% 30% 17%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.39 0.38 0.38 0.40 营业收入 26584 35007 39587 47087

应收账款周转率 31.37 27.60 31.82 29.84 营业成本 21228 27996 30862 36862

存货周转率 2.88 3.75 3.98 4.95 营业税金及附加 490 648 725 867

偿债能力 销售费用 42 54 60 73

资产负债率 61% 64% 64% 64% 管理费用 639 649 795 983

流动比 0.53 0.54 0.44 0.40 财务费用 568 963 1121 1276

速动比 0.16 0.19 0.14 0.15 其他费用/（-收入） 566 908 1027 1149

营业利润 3418 4150 5466 6475

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 17 0 0 0

现金及现金等价物 2488 3277 2775 3199 利润总额 3436 4150 5466 6475

应收款项 1356 1224 1324 1874 所得税费用 853 822 1152 1418

存货净额 7148 7777 7716 7168 净利润 2583 3328 4314 5057

其他流动资产 3133 4689 4408 4776 少数股东损益 -40 -16 -31 -46

流动资产合计 14125 16967 16222 17018 归属于母公司净利润 2623 3344 4344 5103

固定资产 22365 28555 33933 39195

在建工程 38198 44650 50985 55786 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 8619 8853 10457 12420 经营活动现金流 -790 6732 11722 13859

长期股权投资 37 48 63 73 净利润 2623 3344 4344 5103

资产总计 83344 99073 111660 124493 少数股东损益 -40 -16 -31 -46

短期借款 7118 8664 11183 12979 折旧摊销 2157 2870 3373 4021

应付款项 15204 15649 18288 21346 公允价值变动 -45 0 0 0

合同负债 561 614 679 876 营运资金变动 -6304 -327 2998 3608

其他流动负债 3738 6280 6331 7056 投资活动现金流 -18352 -15698 -16545 -15893

流动负债合计 26622 31208 36481 42256 资本支出 -18462 -16694 -16580 -15973

长期借款及应付债券 23510 28510 31510 33510 长期投资 190 -33 -26 -9

其他长期负债 789 3598 3598 3598 其他 -80 1028 62 89

长期负债合计 24299 32108 35108 37108 筹资活动现金流 18350 9754 4320 2458

负债合计 50921 63316 71589 79365 债务融资 13979 10741 5518 3796

股本 1182 1182 1182 1182 权益融资 7050 0 0 0

股东权益 32423 35757 40071 45128 其它 -2679 -987 -1198 -1338

负债和股东权益总计 83344 99073 111660 124493 现金净增加额 -788 789 -502 425

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究
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