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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 22.59 元

总市值/流通市值 8881/7625 百万元

52周最高价/最低价 25.56/10.16 元

近 3 个月日均成交额 535.17 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）-24 年密封胶产销再创新高，25 年 Q1

业绩保持高增》 ——2025-04-21

《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

2025年上半年公司营收及归母利润同比高增。2025年上半年公司营业收入为

17.07亿元，同比增长47.36%，归母净利润1.54亿元，同比增长51.56%。其中

第二季度，公司营收为9.29亿元，同比增长35.78%，归母净利润为0.83亿元，

同比增长35.17%。公司建筑胶稳居龙头、工业胶高速增长、热熔胶稳步提升，

整体经营业绩再创历史新高。

建筑类用胶市场份额持续提升，稳居行业龙头地位。2025年上半年，公司建筑

业用胶营业收入为6.51亿元，毛利率为22.34%，较去年同期上升0.32个百分

点。建筑业整体在政策的持续调控下，房屋新开工和竣工面积同比下降幅度收窄，

并且“好房子”的建设理念持续推进，为高端建筑胶扩展了市场空间。公司在建

筑胶行业拥有良好的知名度和覆盖全国的销售网络，市场竞争力极强。

公司工业类用胶在汽车、电子电器及动力电池等领域保持高速增长。2025年上

半年，工业用胶营业收入为44.17亿元，毛利率32.20%，较去年同期上升3.43

个百分点。在制造业高端化、智能化、绿色化浪潮下，汽车、电子及家电行业为

胶黏行业带来新的需求和增长点。公司不断加深与行业头部企业合作，提升了在

比亚迪、宁德时代、中兴通讯、隆基等大客户中的市场份额，保持高速增长。

公司热熔胶及硅碳负极维持高增状态。子公司江苏嘉好作为开展热熔胶业务的平

台，2025年上半年营业收入为5.12亿元，净利润4069万（2024年全年净利润

4933万元），毛利率为15.67%，盈利能力明显提升。公司3000吨/年锂电池用

硅碳负极产线顺利投产，硅碳负极材料销量快速增长。

有机硅中间体价格持续摩底，看好DMC价格修复带动公司业绩上升。有机硅中

间体（DMC）自 2022 年下半年至今行业持续亏损，2025 年 8 月 25 日，DMC

全国均价为 10800 元/吨。随着海外产能的退出以及国内反内卷政策的相关

出台，有机硅中间体的景气度及价格有望回升，带动公司产品价格上涨。

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：公司作为行业龙头市占率不断提高，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。江苏嘉好的并表及硅碳负极业务将打开公司成长空

间。我们上调公司 2025-2027 年归母净利润分别为 3.24/3.35/3.97 亿元（前

值为 2.92/3.66/4.35 亿元），EPS 分别为 0.83/0.85/1.01 元（前值为

0.74/0.93/1.11 元），对应当前股价 PE 为 26.7/25.9/21.8，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 4,113 4,678 5,359

(+/-%) -3.3% 21.2% 30.2% 13.7% 14.6%

净利润(百万元) 315 238 324 335 397

(+/-%) 25.9% -24.6% 36.6% 3.2% 18.5%

每股收益（元） 0.81 0.60 0.83 0.85 1.01

EBIT Margin 13.2% 7.8% 8.8% 7.9% 8.6%

净资产收益率（ROE） 12.9% 9.3% 11.8% 11.3% 12.4%

市盈率（PE） 27.3 36.4 26.7 25.9 21.8

EV/EBITDA 23.3 31.0 21.6 20.5 17.1

市净率（PB） 3.53 3.38 3.14 2.93 2.71

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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2025 年上半年公司营收及归母利润同比高增。2025年上半年公司营业收入为17.07亿

元，同比增长47.36%，归母净利润1.54亿元，同比增长51.56%。其中第二季度，公司营

收为9.29亿元，同比增长35.78%，归母净利润为0.83亿元，同比增长35.17%。公司建筑

胶稳居龙头、工业胶高速增长、热熔胶稳步提升，整体经营业绩再创历史新高。

费用率方面，2024年上半年公司销售费用率为5.7%，主要系公司并购江苏嘉好纳入合并

范围，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3.7%，主要系公司合并范围增加及支付一次性费用导致管理费用增加；公司研发

费用率为3.57%，财务费用率为-0.06%，保持相对稳定。公司期间费用率水平合理。

现金流量方面，2025 年上半年公司经营活动产生的现金流量净额为 0.81 亿元，同比

增长 3.85%；投资活动产生的现金流量净额-1.81 亿元，去年同期为-2.2 亿元；筹资

活动产生的现金流量净额-0.59 亿元，去年同期为-1.25 亿元。

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

图3：硅宝科技期间费用率 图4：硅宝科技现金流量情况

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

建筑类用胶销量同比增长、市场份额持续提升，稳居行业龙头地位。公司建筑业用胶

营业收入为 6.51 亿元，毛利率为 22.34%，较去年同期上升 0.32 个百分点。建筑业整

体在政策的持续调控下，房屋新开工和竣工面积同比下降幅度收窄，并且“好房子”

的建设理念持续推进，为高端建筑胶扩展了市场空间。公司在建筑胶行业拥有良好的

知名度和覆盖全国的销售网络，市场竞争力极强。

公司工业类用胶加深与头部客户合作，在汽车、电子电器及动力电池等领域保持高速
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增长。工业用胶营业收入为 44.17 亿元，毛利率 32.20%，较去年同期上升 3.43 个百

分点。在制造业高端化、智能化、绿色化浪潮下，汽车、电子及家电行业为胶黏行业

带来新的需求和增长点。公司不断加深与行业头部企业合作，提升了在比亚迪、宁德

时代、中兴通讯、隆基等大客户中的市场份额。

公司热熔胶及硅碳负极维持高增状态。子公司江苏嘉好作为开展热熔胶业务的平台，

2025 年上半年营业收入为 5.12 亿元，净利润 4069 万（2024 年全年净利润 4933 万元），

毛利率为 15.67%，盈利能力明显提升。公司 3000 吨/年锂电池用硅碳负极产线顺利投

产，硅碳负极材料销量快速增长。

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。有机硅中间体（DMC）

自 2021 年起价格持续下行，2022 年下半年至今行业持续亏损。2025 年 8 月 25 日，

DMC 全国均价为 10800 元/吨。后期随着海外产能的退出，以及国内反内卷政策的相关

出台，有机硅中间体的景气度及价格有望回升，带动公司产品价格上涨。

图5：硅宝科技硅橡胶、硅烷偶联剂产销量 图6：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：卓创咨询，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。

公司作为行业龙头市占率不断提高，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。江苏嘉

好的并表及硅碳负极业务将打开公司成长空间。我们上调公司 2025-2027 年归母净利

润分别为 3.24/3.35/3.97 亿元（前值为 2.92/3.66/4.35 亿元），EPS 分别为

0.83/0.85/1.01元（前值为0.74/0.93/1.11元），对应当前股价PE为26.7/25.9/21.8，

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 2025

600141.SH 兴发集团 优于大市 25.88 299 1.45 1.63 1.76 17.85 15.88 14.70 1.44

600143.SH 金发科技 优于大市 16.25 433 0.46 0.62 0.74 35.33 26.21 21.96 2.38

0300019.SZ 硅宝科技 优于大市 22.02 89 0.83 0.85 1.11 26.7 25.9 21.8 3.42

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 8 月 24日。
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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 4113 4678 5359

应收款项 626 877 1100 1241 1444 营业成本 1947 2501 3204 3686 4184

存货净额 315 482 747 859 976 营业税金及附加 18 21 25 28 32

其他流动资产 143 325 24 28 32 销售费用 111 172 222 253 289

流动资产合计 2082 2639 2591 2747 3072 管理费用 84 105 136 154 176

固定资产 791 1059 1112 1120 1156 研发费用 102 112 165 187 214

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

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 4091 4251 4607 其他收入 (100) (92) (165) (187) (214)

短期借款及交易性金融

负债 280 275 640 502 515 营业利润 357 281 378 386 457

应付款项 336 834 231 266 302 营业外净收支 (2) (2) 0 0 0

其他流动负债 122 376 419 481 548 利润总额 355 279 378 386 457

流动负债合计 738 1486 1290 1249 1365 所得税费用 40 38 49 46 55

长期借款及应付债券 17 0 0 0 0 少数股东损益 0 3 5 5 5

其他长期负债 27 45 43 41 40 归属于母公司净利润 315 238 324 335 397

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 1333 1290 1405 净利润 315 238 324 335 397

少数股东权益 0 0 3 5 9 资产减值准备 2 (2) 0 0 0

股东权益 2439 2560 2754 2955 3193 折旧摊销 60 81 102 116 125

负债和股东权益总计 3221 4090 4091 4251 4607 公允价值变动损失 2 0 0 0 0

财务费用 (9) (8) (12) (10) 10

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (109) 151 (749) (161) (223)

每股收益 0.81 0.60 0.83 0.85 1.01 其它 (2) 3 3 3 3

每股红利 0.32 0.32 0.33 0.34 0.40 经营活动现金流 268 470 (320) 292 302

每股净资产 6.24 6.51 7.01 7.52 8.12 资本开支 0 (341) (150) (120) (157)

ROIC 12.99% 8.31% 11% 10% 12% 其它投资现金流 124 78 (98) 0 0

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

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

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

EBITDA Margin 16% 10% 11% 10% 11% 支付股利、利息 (125) (126) (130) (134) (159)

收入增长 -3% 21% 30% 14% 15% 其它融资现金流 (6) 111 365 (139) 13

净利润增长率 26% -25% 37% 3% 19% 融资活动现金流 (222) (174) 236 (272) (146)

资产负债率 24% 37% 33% 30% 31% 现金净变动 170 34 (332) (100) 0

股息率 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 1.8% 货币资金的期初余额 728 898 932 600 500

P/E 27.3 36.4 26.7 25.9 21.8 货币资金的期末余额 898 932 600 500 500

P/B 3.5 3.4 3.1 2.9 2.7 企业自由现金流 0 105 (483) 161 152

EV/EBITDA 23.3 31.0 21.6 20.5 17.1 权益自由现金流 0 199 (119) 12 156

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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