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市场数据  
收盘价(元) 5.88 

一年最低/最高价 5.83/16.33 

市净率(倍) 1.49 

流通A股市值(百万元) 2,481.71 

总市值(百万元) 2,481.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.95 

资产负债率(%,LF) 26.60 

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)：2024 年一季报

点评：2024Q1 盈利承压，积极拓展新

增长极》 

2024-04-29 

《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（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 953.38 1,120.69 927.61 1,007.93 1,110.33 

同比（%） 32.16 17.55 (17.23) 8.66 10.16 

归母净利润（百万元） 189.13 308.24 196.57 217.49 242.02 

同比（%） 149.51 62.98 (36.23) 10.64 11.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.73 0.47 0.52 0.57 

P/E（现价&最新摊薄） 13.12 8.05 12.62 11.41 10.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 硅烷气售价降低，氢气销量及售价降低，24H1 业绩下滑：公司发布 20

24 年半年报，2024H1 实现营业收入 4.11 亿元，同比-25.57%；归母净
利润 0.83 亿元，同比-40.11%；扣非归母净利润 0.81 亿元，同比-40.4

6%。2024Q2 公司实现营收 2.01 亿元，同比-30.96%，环比-4.42%；归
母净利润 0.36 万元，同比-55.38%，环比-23.58%；扣非归母净利润 0.3

5 万元，同比-55.66%，环比-23.76%。 

◼ 下游行业整体性亏损影响主营产品市场需求，硅烷气均价下跌降低整体
盈利：分产品来看：2024H1 气体及危化品收入/技术服务收入及其它分
别实现营收 4.07/0.04 亿元，同比-25.52%/30.15%，盈利方面，2024H1

公司实现毛利率 33.71%，同比-13.81pct，其中气体及危化品收入/技术
服务收入分别实现毛利率 33.34%/69.77%，同比-13.87/7.80pct，公司无
国外业务，毛利率下降主要系下游行业整体性亏损导致扩产大幅停滞甚
至停产收缩，对公司主营产品硅烷气的市场需求产生较大阶段性影响，
均价下跌影响整体盈利。 

◼ 减少研发投入降低研发费用，管理和财务费用均有所增长：2024Q2 公
司销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.47%/4.66%/3.42%/1.15%，同
比+0.19/2.07/0.78/0.03pct，环比+0.21/1.03/1.53/0.15pct，管理费用上涨主
要为 24H1 职工薪酬、折旧费、无形资产摊销、中介咨询费等费用较上
期增加所致；研发投入较上期减少导致研发费用减少，财务费用减少得
益于公司贷款金额及融资利率较上期均有所下降。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑客户下游竞争加剧导致主营产品价格下行，
我们略微下调公司盈利预测，预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润为
1.97/2.17/2.42 亿元（前值分别为 2.34/2.52/2.61 亿元），同比-36%/+11%

/+11%，考虑公司研发能力较强，品牌知名度进一步扩大，电子级硅烷
气的市场价格出现理性回归、落入合理盈利区间，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：安全生产及环保风险、新增产能无法消化的风险、电子级硅
烷气产品销售价格下降、毛利率下滑的风险  
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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 841 810 898 1,118  营业总收入 1,121 928 1,008 1,110 

货币资金及交易性金融资产 190 302 345 505  营业成本(含金融类) 683 628 683 754 

经营性应收款项 575 429 465 512  税金及附加 6 7 8 8 

存货 70 69 75 83  销售费用 3 3 3 3 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 32 32 32 33 

其他流动资产 6 10 14 18  研发费用 32 20 20 21 

非流动资产 1,646 1,865 2,096 2,229  财务费用 14 4 2 2 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 35 6 6 6 

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 383 240 265 295 

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 2,675 2,994 3,347  利润总额 383 240 265 295 

流动负债 709 679 759 847  减:所得税 75 43 48 53 

短期借款及一年内到期的非流动负债 154 154 154 154  净利润 308 197 217 242 

经营性应付款项 371 284 309 341  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 2 2 2  归属母公司净利润 308 197 217 242 

其他流动负债 184 239 294 350       

非流动负债 132 152 172 192  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.47 0.52 0.57 

长期借款 82 97 112 127       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 397 238 262 291 

租赁负债 8 13 18 23  EBITDA 484 345 392 442 

其他非流动负债 43 43 43 43       

负债合计 841 830 931 1,039  毛利率(%) 39.06 32.33 32.20 32.13 

归属母公司股东权益 1,646 1,844 2,064 2,308  归母净利率(%) 27.50 21.19 21.58 21.80 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,646 1,844 2,064 2,308  收入增长率(%) 17.55 (17.23) 8.66 10.16 

负债和股东权益 2,487 2,675 2,994 3,347  归母净利润增长率(%) 62.98 (36.23) 10.64 11.28 

           

           

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 219 424 391 431  每股净资产(元) 5.07 5.68 6.36 7.11 

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 9.77 9.63 9.64 

现金净增加额 (305) 112 42 160  ROE-摊薄(%) 18.73 10.66 10.54 10.49 

折旧和摊销 87 107 131 151  资产负债率(%) 33.82 31.05 31.08 31.04 

资本开支 (344) (326) (362) (283)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.05 12.62 11.41 10.25 

营运资本变动 (192) 113 34 29  P/B（现价） 1.16 1.04 0.93 0.83 

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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