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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.49 元

总市值/流通市值 6876/6039 百万元

52周最高价/最低价 21.21/10.06 元

近 3 个月日均成交额 298.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《硅宝科技（300019.SZ）-归母净利润同比增长 25.9%，硅碳负

极项目稳步推进》 ——2024-03-29

《硅宝科技（300019.SZ）-盈利能力持续改善，新项目稳步推进》

——2024-02-05

《硅宝科技（300019.SZ）-23Q3 业绩同环比改善，稳步推进硅碳

负极项目建设》 ——2023-10-22

2024年营收同比增长21.24%，2024年 Q4公司营收及归母净利润环比改善明显；

2025年Q1营收及归母净利润持续增长。硅宝科技2024年度报告显示，2024年

公司实现营业收入31.59亿元，同比增长21.24%，实现归母净利润2.38亿元，

同比下降24.63%。其中24年第四季度实现营收10.26亿元，同比增长48.07%，

环比增长5.37%，归母净利润为0.79亿元，同比下降13.62%，环比增长39.7%。

2024年公司毛利率为20.82%，较上年下降4.44个百分点，净利率为7.62%，较

上年下降4.48个百分点。主要原因为有机硅中间体价格处于低位，拖累密封胶

产品价格。2025年一季报显示，公司2025年一季度实现营收7.78亿元，同比

增加64.04%，环比下降24.16%，实现归母净利润0.71亿元，同比增加76.72%，

环比减少10.43%，公司经营业绩保持增长态势。

2024年建筑胶产销保持稳步增长，工业胶快速增长，热熔胶并表带来增量。公

司作为建筑胶龙头企业，产品销量保持持续增长，2024年建筑胶销量15.01万

吨（+7.7%），由于有机硅中间体价格处于低位，产品平均价格下降，2024年建

筑胶收入15.5亿元（-5.7%）；工业胶方面得益于汽车、电子等行业需求高增，

全年销量4.26万吨（+22.66%），收入8.3亿元（+17.45%），其中电子电池胶

及汽车胶营收同比增长37.88%及30.59%，光伏胶由于竞争激烈，营收同比下降

9.76%。公司通过并购江苏嘉好切入热熔胶赛道，全年营收10.3亿元，净利润

4933万元，2024年7月实现并表，贡献营收5.7亿元、归母净利润1576万元。

2025年一季度公司经营持续向好，股东增持体现长期信心。公司2025年Q1营

收大幅增长主要得益于并购江苏嘉好，并且建筑胶继续保持市占率稳步提升，稳

居行业龙头；工业胶在光伏新能源、电子电器、动力电池、汽车制造等行业均保

持快速增长。2025年 2月5日至2025年4月14日，引领资本以集中竞价交易

方式累计增持公司股份 492.62万股，占公司总股本的 1.25%，合计增持金额为

7745.90 万元，表现了股东对公司发展的信心。

有机硅中间体价格磨底有望结束，公司硅碳负极业务及热熔胶业务打开公司成

长空间。2025年2月以来，有机硅中间体厂商通过降低生产负荷减少DMC供给，

有机硅中间体价格上涨明显。据百川盈孚数据，2025年Q1 DMC均价为13542元

/吨，环比2024年Q4均价上涨3.3%（13108元/吨）。107胶2025年Q1均价为

13854元/吨，环比2024年Q4均价上涨2.0%（13589元/吨）。在原料价格上涨

的背景下，公司发布涨价函，拟自3月1日起对部分产品提价3%-10%，预计公

司业绩将明显受益。公司硅碳负极业务2024年完成从技术研发到规模化销售的

关键跨越，并建成3000 吨/年锂电池用硅碳负极生产线，新型产品不断开发，

硅碳负极业务有望在2025年贡献营收与利润。公司已经实现对江苏嘉好的完全

控股，根据业绩对赌协议，江苏嘉好2024年业绩不低于4200万元、2025年业

绩不低于4350万元、2026年不低于4500万元，三年合计净利润之和不低于13050

万元，江苏嘉好的并表将有力提升公司经营业绩。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。

投资建议：我们认为，公司作为行业龙头市占率不断提高，且随着我国房地

产开发投资完成额逐渐企稳，公司建筑胶销量有望保持中速增长。在电动汽

车、锂电池、光伏产品“新三样”的带动下，公司工业胶产销有望持续高速

增长。公司持续优化产品结构与类型，逐步向产业链的高端延伸。同时，公
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司主要原材料有机硅 DMC、107 胶价格有望转暖，带动公司主要产品价格上

行，公司营收及归母净利润有望受益。同时江苏嘉好的并表及硅碳负极业务

将打开公司成长空间。鉴于有机硅行业仍处于底部，我们下调2025年及2026

年归母净利润，并新增 2027 年归母净利润，我们预计公司 2025-2027 年归

母净利润分别为 2.92/3.66/4.35 亿元（此前预计公司 2025-2026 年归母净

利润分别为 4.75/5.61 亿元），EPS 分别为 0.74/0.93/1.11 元（此前预计

2025-2026年EPS为1.21/1.43元），对应当前股价PE为23.64/18.81/15.76，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,606 3,159 4,173 4,776 5,471

(+/-%) -3.3% 21.2% 32.1% 14.4% 14.6%

净利润(百万元) 315 238 292 366 435

(+/-%) 25.9% -24.6% 22.8% 25.5% 18.7%

每股收益（元） 0.81 0.60 0.74 0.93 1.11

EBIT Margin 13.2% 7.8% 7.7% 8.5% 9.3%

净资产收益率（ROE） 12.9% 9.3% 10.7% 12.4% 13.5%

市盈率（PE） 21.7 29.0 23.6 18.8 15.8

EV/EBITDA 18.9 25.6 19.5 15.7 13.1

市净率（PB） 2.81 2.69 2.52 2.33 2.14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年公司营收同比增长 21.24%，Q4 营收及归母净利润环比改善明显；2025 年 Q1

公司营收及归母净利润持续增长。硅宝科技2024年年度报告显示，2024年公司实现营

业收入31.59亿元，同比增长21.24%，实现归母净利润2.38亿元，同比下降24.63%。其

中24年第四季度实现营收10.26亿元，同比增长48.07%，环比增长5.37%，归母净利润为

0.79亿元，同比下降13.62%，环比增长39.7%。2024年公司毛利率为20.82%，较上年下

降4.44个百分点，净利率为7.62%，较上年下降4.48个百分点。主要原因为有机硅中间

体价格处于低位，拖累密封胶产品价格。公司2025年一季度实现营收7.78亿元，同比增

加64.04%，环比减少24.16%，实现归母净利润0.71亿元，同比增加 76.72%，环比减少

10.43%，公司经营业绩保持增长态势。

费用率方面，2024年公司销售费用率为5.4%，同比提升1.1个百分点，主要系公司并购

江苏嘉好纳入合并范围，及2024年公司及本年公司市场销售人员增加、薪酬增加，同时公

司为扩大经营规模占领市场，增加市场宣传及市场拓展费用所致。公司管理费用率为3.3%，

同比提升0.1个百分点，主要系2024年公司合并范围增加导致管理费用增加，以及2024

年确认的股权激励费用较上年增加所致。总体来说，公司期间费用率增加水平合理。

现金流量方面，公司经营活动产生的现金流量净额为 4.84 亿元，同比增长 11.01%；

投资活动产生的现金流量净额为-3.1 亿元，同比减少 40.91%；筹资活动产生的现金

流量净额为-1.82 亿元，同比下降 175.76%；期末现金略微减少 727.11 万元，公司财

务状况保持良好。

图1：硅宝科技营业收入及增速 图2：硅宝科技归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2024 年建筑胶产销保持增长，工业胶快速增长，热熔胶并表带来增量。公司作为建筑

胶龙头企业，产品销量保持持续增长，2024年建筑胶销量15.01万吨（+7.7%），由于有

机硅中间体价格处于低位，产品平均价格下降，2024年建筑胶收入15.5亿元（-5.7%）；

工业胶方面得益于汽车、电子等行业需求高增，全年销量4.26万吨（+22.66%），收入8.3

亿元（+17.45%），其中电子电池胶及汽车胶营收同比增长37.88%及30.59%，光伏胶由于

竞争激烈，营收同比下降9.8%。公司通过并购江苏嘉好切入热熔胶赛道，江苏嘉好全年营

收10.3亿元，净利润4933万元，自2024年 7月并表，贡献营收5.7亿元、归母净利润

1576万元。

有机硅中间体价格磨底有望结束，公司业绩有望受益于产品涨价。2025 年 2 月以

来，有机硅中间体厂商通过降低生产负荷减少 DMC 供给，有机硅中间体价格上涨明显。

据百川盈孚数据DMC 2025年Q1均价为13542元/吨，环比2024Q4均价上涨3.3%（13108

元/吨）。107 胶 2025 年 Q1 均价为 13854 元/吨，环比 2024Q4 均价上涨 2.0%（13589

元/吨）。在原料价格上涨的背景下，公司发布涨价函，拟自 3 月 1 日起对部分产品

提价 3%-10%，预计公司业绩将明显受益。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图3：硅宝科技硅橡胶、硅烷偶联剂产销量 图4：有机硅 107 胶价格走势

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

2025 年一季度公司经营持续向好，股东增持体现长期信心。公司 2025 年 Q1 营收大

幅增长主要得益于并购江苏嘉好，并且建筑胶继续保持市占率稳步提升，稳居行业龙

头；工业胶在光伏新能源、电子电器、动力电池、汽车制造等行业均保持快速增长。

2025 年 2 月 5日至 2025 年 4 月 14 日，引领资本以集中竞价交易方式累计增持公司股

份 492.62 万股，占公司总股本的 1.25%，合计增持金额为 7745.90 万元，表现了股

东对公司发展的信心。

公司硅碳负极业务及热熔胶业务快速发展，看好公司长期成长性。公司硅碳负极业务

2024 年完成从技术研发到规模化销售的关键跨越，建成 3000 吨/年锂电池用硅碳负

极生产线，新型产品不断开发，有望在 2025 年贡献营收与利润。江苏嘉好已由公司

100%控股，根据业绩对赌协议，江苏嘉好 2024 年业绩不低于 4200 万元、2025 年业绩

不低于 4350 万元、2026 年不低于 4500 万元，三年合计净利润之和不低于 13050 万元，

江苏嘉好的并表将有力提升公司经营业绩。

投资建议：维持“优于大市”评级。

我们认为，公司作为行业龙头市占率不断提高，随着我国房地产开发投资完成额逐渐

企稳，公司建筑胶销量有望保持中速增长。在电动汽车、锂电池、光伏产品“新三样”

的带动下，公司工业胶有望持续高速增长。公司主要原材料 107 胶价格有望转暖，带

动公司主要产品价格上行，公司营收及归母利润有望受益。同时江苏嘉好的并表及硅

碳负极业务将打开公司成长空间。鉴于有机硅行业仍处于底部，我们下调 2025 年及

2026 年归母净利润，并新增 2027 年净利润，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润

分别为 2.92/3.66/4.35 亿元（此前预计公司 2025-2026 年归母净利润分别为

4.75/5.61 亿元），EPS 分别为 0.74/0.93/1.11 元（此前预计 2025-2026 年 EPS 为

1.21/1.43 元），对应当前股价 PE 为 23.64/18.81/15.76，维持“优于大市”评级。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。

表1：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2024E

600141.SH 兴发集团 优于大市 20.05 221.20 1.67 1.94 2.20 12.01 10.34 9.11 1.65

600409.SH 三友化工 未评级 5.12 105.69 0.24 0.37 0.48 21.33 13.84 10.67 0.76

0300019.SZ 硅宝科技 优于大市 17.49 68.76 0.74 0.93 1.11 23.64 18.81 15.76 2.52

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 4 月 18日，未评级公司数据来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 898 932 600 500 500 营业收入 2606 3159 4173 4776 5471

应收款项 626 877 1117 1267 1474 营业成本 1947 2501 3295 3735 4237

存货净额 315 482 768 871 989 营业税金及附加 18 21 25 29 33

其他流动资产 143 325 25 28 32 销售费用 111 172 225 258 295

流动资产合计 2082 2639 2630 2786 3116 管理费用 84 105 138 158 180

固定资产 791 1059 1112 1120 1156 研发费用 102 112 167 191 219

无形资产及其他 90 119 114 109 104 财务费用 (9) (8) (12) (10) 11

投资性房地产 258 274 274 274 274 投资收益 4 5 6 6 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (2) (0) (0) (0) (0)

资产总计 3221 4090 4129 4289 4650 其他收入 (100) (92) (167) (191) (219)

短期借款及交易性金融

负债 280 275 680 531 525 营业利润 357 281 340 422 501

应付款项 336 834 238 269 306 营业外净收支 (2) (2) 0 0 0

其他流动负债 122 376 430 488 555 利润总额 355 279 340 422 501

流动负债合计 738 1486 1349 1288 1386 所得税费用 40 38 44 51 60

长期借款及应付债券 17 0 0 0 0 少数股东损益 0 3 4 5 6

其他长期负债 27 45 43 41 40 归属于母公司净利润 315 238 292 366 435

长期负债合计 44 45 43 41 40 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 782 1531 1392 1329 1426 净利润 315 238 292 366 435

少数股东权益 0 0 2 5 9 资产减值准备 2 (2) 0 0 0

股东权益 2439 2560 2735 2954 3215 折旧摊销 60 81 102 116 125

负债和股东权益总计 3221 4090 4129 4289 4650 公允价值变动损失 2 0 0 0 0

财务费用 (9) (8) (12) (10) 11

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (109) 151 (769) (169) (227)

每股收益 0.81 0.60 0.74 0.93 1.11 其它 (2) 3 2 3 4

每股红利 0.32 0.32 0.30 0.37 0.44 经营活动现金流 268 470 (373) 316 337

每股净资产 6.24 6.51 6.96 7.52 8.18 资本开支 0 (341) (150) (120) (157)

ROIC 12.99% 8.31% 10% 11% 13% 其它投资现金流 124 78 (98) 0 0

ROE 12.92% 9.28% 11% 12% 14% 投资活动现金流 124 (262) (248) (120) (157)

毛利率 25% 21% 21% 22% 23% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 8% 8% 9% 9% 负债净变化 17 (17) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 10% 10% 11% 12% 支付股利、利息 (125) (126) (117) (146) (174)

收入增长 -3% 21% 32% 14% 15% 其它融资现金流 (6) 111 405 (150) (6)

净利润增长率 26% -25% 23% 26% 19% 融资活动现金流 (222) (174) 288 (296) (180)

资产负债率 24% 37% 34% 31% 31% 现金净变动 170 34 (332) (100) 0

股息率 1.8% 1.8% 1.7% 2.1% 2.5% 货币资金的期初余额 728 898 932 600 500

P/E 21.7 29.0 23.6 18.8 15.8 货币资金的期末余额 898 932 600 500 500

P/B 2.8 2.7 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 0 105 (536) 185 187

EV/EBITDA 18.9 25.6 19.5 15.7 13.1 权益自由现金流 0 199 (133) 23 172

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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