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推荐（维持） 

现价：40.80元 

主要数据  
 

行业 新材料 

公司网址 www.china-sio2.com  

大股东/持股 广东生益科技股份有限公司/23.26% 

实际控制人 李晓冬,李长之  

总股本(百万股) 186 

流通 A 股(百万股) 186 

流通 B/H 股(百万股) --  

总市值（亿元） 76 

流通 A 股市值(亿元) 76 

每股净资产(元) 7.40 

资产负债率(%) 24.82 
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事项： 
公司发布 2024 年半年报，24H1 实现营收 4.43 亿元，yoy+41.15%；实现归母净

利润 1.17 亿元，yoy+60.86%；归母扣非净利润 1.06 亿元，yoy+70.32%；销售

毛利率为 41.84%，同比提升 3.69 个百分点。 

平安观点： 

 高阶产品占比提升，持续发力高性能球形粉体。公司已掌握 low α 球硅从原

料到产品的全流程关键技术，产品已经在相关客户稳定供应了数年并获得认

可，销售额呈现增长趋势。今年以来，公司聚焦高端芯片（AI、5G、HPC 

等）封装、异构集成先进封装（Chiplet、HBM 等）、新一代高频高速覆铜板

（M7、M8 等）、新能源汽车用高导热热界面材料等下游应用领域的先进技

术，持续推出多种规格、低 CUT 点、表面修饰、Lowα微米/亚微米球形硅

微粉、球形氧化铝粉，高频高速覆铜板用低损耗/超低损耗球形硅微粉，新

能源汽车用高导热微米/亚微米球形氧化铝粉体。产品结构优化，高阶品占

比提升，带动公司销售毛利率同比提升 3.69 个百分点至 41.84%。 

 在建项目加速推进，产能提升在即。公司现有综合产能约 15 万吨，新建项

目投产将增加 2.82 万吨产能，其中 3000 吨属高附加值的超细球形粉体。

2023 年 10 月 25 日公司公告的 2.52 万吨集成电路用电子级功能粉体材料

项目加快建设中，本期增加金额约 3911 万元，计划 2024H2 建成投产，主

要规划生产原料角硅；2024 年 3 月 25 日公告的计划投资 1.29 亿元建设先

进集成电路用超细球形粉体产线，将增加超细球形粉体产能 3000 吨，预计

2025 年投产，主要用于高频高速覆铜板、IC 载板等高端领域。 

 持续加大研发投入力度，降低销售和管理费用率。2024H1公司投入研发费

用约 2920 万元，同比增加 37.87%，占营业收入的比例为 6.59%，报告期

内，公司持续加强高性能球形二氧化钛、先进氮化物粉体等功能性粉体材料

的研发。其他期间费用方面，2024H1 公司销售、管理、财务费用率分别为

1.16%、6.47%、0.04%，2023 年同期分别为 1.52%、7.76%、-1.17%，销

售和管理费用率下降明显。 

 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 662  712  979  1247  1542  

YOY(%) 6.0  7.5  37.6  27.4  23.7  

归母净利润(百万元) 188  174  261  335  420  

YOY(%) 8.9  -7.6  50.1  28.1  25.5  

毛利率(%) 39.2  39.3  41.9  42.7  43.6  

净利率(%) 28.4  24.4  26.7  26.8  27.2  

ROE(%) 15.3  12.9  17.3  19.5  21.2  

EPS(摊薄/元) 1.01  0.94  1.41  1.80  2.26  

P/E(倍) 40.3  43.6  29.0  22.7  18.0  

P/B(倍) 6.2  5.6  5.0  4.4  3.8   
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 投资建议：公司是国内电子级硅微粉头部生产商，产能规模国内领先，同时在 HBM 存储芯片封装用高壁垒的 Low-α球形硅

微粉和球形氧化铝粉体上已有小批量供货。后续新建的 2.52 万吨大规模集成电路用电子级功能性粉体项目和 3000 吨先进集

成电路用超细球形粉体产线建成和产能逐步释放，将进一步提升公司规模和优化高阶产品结构，同时巩固公司在该领域的龙

头地位。半导体行业β修复和硅微粉赛道α共振，公司业绩实现超预期高增，预计 2024-2026 年有望实现归母净利润 2.61、

3.35、4.20 亿元（较原值 2.34、3.03、4.00 亿元上调，主要是公司产品结构优化、高阶产品占比提升，因此上调产品单价和

毛利率，同时在建项目加快推进，年内部分项目有望投产实现量增），对应 2024 年 8 月 23 日收盘价的 PE 分别为 29.0、22.7、

18.0 倍。看好公司产能逐步释放、产品升级迭代，有望向高端应用领域持续渗透，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、下游需求不及预期。若 5G、AI、云计算、消费电子等终端产业需求增速放缓，半导体基本面难修复或拐点再延

后，则导致集成电路封装材料、覆铜板等需求增速不及预期，公司硅微粉销量和售价或将无法重回增长。2、项目进程放缓的

风险。若公司在研产品和在建项目因技术瓶颈、设施建设放缓等因素导致延后，则对公司业绩增长存在负面影响，同时在相关

产品的竞争力上可能下降。3、原材料价格波动的风险。4、同业产能加速释放风险。5、测算主观性偏差风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 950  1241  1486  1748  

现金 189  333  424  524  

应收票据及应收账款 296  377  463  552  

预付账款 1  1  1  1  

其他应收款 1  1  1  1  

存货 86  114  143  175  

其他流动资产 377  415  453  495  

非流动资产 805  753  732  778  

长期投资 25  25  25  25  

固定资产 567  479  476  541  

无形资产 50  63  71  54  

其他非流动资产 163  187  160  158  

资产总计 1755  1994  2218  2527  

流动负债 250  325  344  394  

短期借款 89  117  84  76  

应付票据及应付账款 122  160  200  244  

其他流动负债 39  48  61  74  

非流动负债 157  160  156  155  

长期借款 27  30  26  25  

其他非流动负债 130  130  130  130  

负债合计 407  485  500  549  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 186  186  186  186  

资本公积 520  520  520  520  

留存收益 642  804  1011  1272  

归属母公司股东权益 1347  1510  1717  1978  

负债和股东权益 1755  1994  2218  2527   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 247  248  341  450  

净利润 174  261  335  420  

折旧摊销 50  102  122  153  

财务费用 -3  0  -2  -6  

投资损失 -10  -15  -13  -13  

营运资金变动 36  -101  -101  -105  

其他经营现金流 0  1  1  1  

投资活动现金流 -197  -36  -87  -188  

资本支出 27  50  100  200  

长期投资 -154  0  0  0  

其他投资现金流 -70  -86  -187  -388  

筹资活动现金流 29  -68  -162  -162  

短期借款 89  28  -34  -8  

长期借款 -2  3  -4  -1  

其他筹资现金流 -58  -99  -124  -154  

现金净增加额 80  143  91  100   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 712  979  1247  1542  

营业成本 432  569  714  870  

税金及附加 7  9  11  14  

销售费用 11  11  14  18  

管理费用 49  64  81  100  

研发费用 47  65  82  102  

财务费用 -3  0  -2  -6  

资产减值损失 0  0  0  0  

信用减值损失 -0  -0  -0  -0  

其他收益 15  15  15  15  

公允价值变动收益 3  3  3  3  

投资净收益 10  15  13  13  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 195  294  378  475  

营业外收入 2  2  2  2  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 197  296  380  476  

所得税 23  35  45  56  

净利润 174  261  335  420  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 174  261  335  420  

EBITDA 244  398  499  624  

EPS（元） 0.94 1.41 1.80 2.26  
主要财务比率 

 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 7.5  37.6  27.4  23.7  

营业利润(%) 2.7  50.7  28.3  25.6  

归属于母公司净利润(%) -7.6  50.1  28.1  25.5  

获利能力         

毛利率(%) 39.3  41.9  42.7  43.6  

净利率(%) 24.4  26.7  26.8  27.2  

ROE(%) 12.9  17.3  19.5  21.2  

ROIC(%) 17.6  21.7  23.8  26.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 23.2  24.3  22.6  21.7  

净负债比率(%) -5.5  -12.3  -18.3  -21.4  

流动比率 3.8  3.8  4.3  4.4  

速动比率 3.0  3.0  3.4  3.4  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 2.4  2.6  2.7  2.8  

应付账款周转率 5.3  5.3  5.3  5.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.94  1.41  1.80  2.26  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.33  1.33  1.83  2.42  

每股净资产(最新摊薄) 7.25 8.13 9.25 10.65 

估值比率         

P/E 43.6  29.0  22.7  18.0  

P/B 5.6  5.0  4.4  3.8  

EV/EBITDA 39.6  18.7  14.9  11.9   
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