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合盛硅业（603260.SH） 

3Q25 公司环比实现扭亏为盈，静待工业硅-多晶硅产业链景气回升 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 26,584 26,692 20,284 24,065 26,377 

增长率 yoy（%） 12.4 0.4 -24.0 18.6 9.6 

归母净利润（百万元） 2,623 1,740 124 1,391 2,223 

增长率 yoy（%） -49.1 -33.6 -92.9 1023.6 59.8 

ROE（%） 8.0 5.2 0.4 4.2 6.4 

EPS 最新摊薄（元） 2.22 1.47 0.10 1.18 1.88 

P/E（倍） 27.6 41.6 584.2 52.0 32.5 

P/B（倍） 2.2 2.2 2.2 2.2 2.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 30 日，合盛硅业发布 2025 年三季报，公司 2025 年前

三季度营业收入为 152.06 亿元，同比下降 25.35%；归母净利润-3.21 亿元，

同比下降 122.10%；扣非净利润-2.71 亿元，同比下降 120.61%。对应 3Q25

公司实现营业收入 54.30 亿元，同比下降 23.51%，环比上涨 19.42%；归母

净利润 0.76 亿元，同比下降 84.12%，环比上涨 111.52%。 

点评：2025 年前三季度公司业绩承压。2025 年前三季度公司总体销售毛利

率为 8.19%，较上年同期下降 13.82pcts。前三季度财务费用同比上涨

16.65%；销售费用同比上涨 8.60%；管理费用同比下降 20.79%；研发费用

同比下降 18.55%。2025 年前三季度公司净利率为-2.24%，较上年同期下降

9.22pcts。根据公司 2025 年三季报，公司 2025 年前三季度业绩承压的原因

是主要产品的销量、销售价格同比下降及光伏板块停工损失。 

公司 2025 年前三季度经营活动产生的现金流同比增长。2025 年前三季度公

司经营活动产生的现金流量净额为 37.27 亿元，同比增长 104.94%；投资性

活动产生的现金流量净额为-11.12 亿元，同比上涨 56.82%；筹资活动产生

的现金流量净额为-30.98 亿元，同比下降 1592.44%。期末现金及现金等价

物余额为 2.97 亿元，同比下降 39.79%。应收账款 7.02 亿元，同比下降

32.30%，应收账款周转率上升，从 2024 年同期的 17.03 次变为 26.62 次。

存货周转率下降，从 2024 年同期的 1.86 次变为 1.71 次。 

3Q25 公司工业硅产品量价环比提升，实现单季度净利润扭亏为盈。根据公

司 2025 年第三季度主要经营数据公告，3Q25 公司主要产品工业硅、硅橡胶、

硅油、环体硅氧烷的价格分别为 7932.75/10224.90/9228.65/11543.84 元/

吨 ， 同 比 分 别 为 -25.29%/-15.01%/-2.86%/-6.76% ， 环 比 分 别 为

8.11%/-8.94%/-11.09%/-7.10%；销量分别为 34.70、19.47、1.43、0.51

万吨，环比分别为 61.69%/19.23%/-10.06%/-3.77%。公司工业硅产品在

3Q25 环比量价齐升，硅橡胶销量环比增长，但主要产品整体价格仍处于下行

趋势，静待行业景气度触底回升。 

根据公司 2025 年 9 月 8 日投资者活动记录表，晶硅光伏产业在国家“反内

卷”行动及行业自律推动下逐步回归健康发展，对上游工业硅行业产生积极

影响；原材料价格企稳也提供了一定成本支撑。我们认为，在“反内卷”背
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 11 月 17 日收盘价（元） 61.19 

总市值（百万元） 72,339.24 

流通市值（百万元） 72,339.24 

总股本（百万股） 1,182.21 

流通股本（百万股） 1,182.21 

近 3 月日均成交额（百万元） 564.12   
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景下，工业硅-多晶硅产业链有望加快走出“内卷式”的恶性竞争，工业硅、

有机硅等产品价格或逐步回暖，利好公司业绩修复。 

根据公司《2025 年 09 月 08 日投资者关系活动记录表》，展望 2025 年下半

年，有机硅市场产能规模稳定，下游新兴领域需求持续释放。据百川盈孚预

测，新能源汽车动力电池密封胶、5G基站散热硅胶、电子电力绝缘灌封胶等

细分领域的需求增量显著，同时传统应用领域中的医疗级硅胶、航空航天耐

高温材料、纺织助剂等创新场景不断拓展，有望共同驱动有机硅的需求增长。 

公司拟进行员工持股计划。根据公司 2025 年员工持股计划管理办法，此次

员工持股计划拟筹集的资金金额上限为 1.55 亿元，拟持有的标的股票数量不

超过 330.00 万股；此次员工持股计划实施后，公司全部有效的员工持股计划

所持有的股票总数累计不超过公司股本总额的 10%；购股价格为 47.05 元/

股。我们认为，公司进行员工持股有利于稳固现有人才团队并吸引外部人才，

强化公司核心团队对公司中长期发展的使命感和责任感，有望提升公司核心

竞争力。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2025-2027 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

202.84/240.65/263.77 亿元，实现归母净利润分别为 1.24/13.91/22.23 亿元，

对应 EPS 分别为 0.10/1.18/1.88 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 584.2、

52.0X、32.5X。我们基于以下几个方面：1）公司工业硅产品 3Q25 量价环比

提升，季度盈利实现扭亏，随着晶硅光伏产业“反内卷”行动的推进，有望

支撑工业硅、有机硅等产品价格回升，利好公司业绩；2）公司进行员工持股

计划，强化核心团队凝聚力，利好长期发展。我们看好“反内卷”背景下硅

行业的景气度回暖，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；宏观经济变动风险；产品价格波动风险；

政策变化风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14125 13546 7418 15161 8761  营业收入 26584 26692 20284 24065 26377 

现金 1787 1791 1361 1615 1770  营业成本 21228 21209 17781 19485 20320 

应收票据及应收账款 1356 441 775 755 920  营业税金及附加 490 504 377 445 490 

其他应收款 167 321 50 390 92  销售费用 42 56 34 41 47 

预付账款 547 334 335 459 411  管理费用 639 703 416 533 613 

存货 7148 9509 3747 10791 4417  研发费用 566 572 503 590 607 

其他流动资产 3121 1151 1151 1151 1151  财务费用 568 892 1075 1228 1430 

非流动资产 69219 77227 70491 76718 78372  资产和信用减值损失 -112 -894 -196 -290 -388 

长期股权投资 37 48 43 41 38  其他收益 342 311 208 236 274 

固定资产 22365 33395 32333 39562 43803  公允价值变动收益 45 3 17 21 22 

无形资产 4476 5066 5817 6701 7728  投资净收益 88 94 43 61 71 

其他非流动资产 42341 38718 32297 30414 26803  资产处置收益 4 0 25 32 15 

资产总计 83344 90773 77909 91880 87133  营业利润 3418 2271 194 1801 2864 

流动负债 26622 37928 26281 41447 37960  营业外收入 72 120 61 70 81 

短期借款 7118 5633 9842 12087 19259  营业外支出 54 162 101 110 107 

应付票据及应付账款 15204 19190 9645 21955 10998  利润总额 3436 2229 155 1762 2838 

其他流动负债 4299 13104 6794 7405 7703  所得税 853 527 32 387 647 

非流动负债 24299 20016 19017 17203 14221  净利润 2583 1702 123 1375 2191 

长期借款 23510 16750 15750 13937 10955  少数股东损益 -40 -38 -1 -17 -32 

其他非流动负债 789 3266 3266 3266 3266  归属母公司净利润 2623 1740 124 1391 2223 

负债合计 50921 57944 45298 58650 52181  EBITDA 6134 6225 4148 6428 8497 

少数股东权益 17 -22 -23 -39 -72  EPS（元/股） 2.22 1.47 0.10 1.18 1.88 

股本 1182 1182 1182 1182 1182        

资本公积 11384 11384 11384 11384 11384  主要财务比率      

留存收益 19782 20724 20816 21832 23409  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 32406 32851 32635 33269 35023  成长能力      

负债和股东权益 83344 90773 77909 91880 87133  营业收入（%） 12.4 0.4 -24.0 18.6 9.6 

       营业利润（%） -46.7 -33.6 -91.4 826.6 59.0 

       归属母公司净利润（%） -49.1 -33.6 -92.9 1023.6 59.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.1 20.5 12.3 19.0 23.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.7 6.4 0.6 5.7 8.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.0 5.2 0.4 4.2 6.4 

经营活动现金流 -790 4517 317 11124 3664  ROIC（%） 4.6 3.5 1.5 3.5 4.5 

净利润 2583 1702 123 1375 2191  偿债能力      

折旧摊销 2157 3108 2927 3449 4241  资产负债率（%） 61.1 63.8 58.1 63.8 59.9 

财务费用 568 892 1075 1228 1430  净负债比率（%） 95.1 103.3 96.6 97.8 106.9 

投资损失 -88 -94 -43 -61 -71  流动比率 0.5 0.4 0.28 0.37 0.23 

营运资金变动 -6305 -1895 -3919 4894 -4479  速动比率 0.2 0.1 0.09 0.07 0.08 

其他经营现金流 294 804 155 238 352  营运能力      

投资活动现金流 -18352 -4441 3894 -9563 -5787  总资产周转率 0.4 0.3 0.2 0.3 0.3 

资本支出 18657 5609 -1838 9440 5416  应收账款周转率 31.4 29.7 30.5 30.1 30.3 

长期投资 190 570 5 2 3  应付账款周转率 2.1 1.3 1.7 1.5 1.6 

其他投资现金流 115 597 2052 -125 -375  每股指标（元）      

筹资活动现金流 18350 -350 -10056 -3162 -4153  每股收益（最新摊薄） 2.22 1.47 0.10 1.18 1.88 

短期借款 1324 -1485 4209 2244 7173  每股经营现金流（最新摊薄） -0.67 3.82 0.27 9.41 3.10 

长期借款 12668 -6760 -1000 -1813 -2982  每股净资产（最新摊薄） 27.41 27.79 27.44 27.74 28.90 

普通股增加 108 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6863 0 0 0 0  P/E 27.6 41.6 584.2 52.0 32.5 

其他筹资现金流 -2612 7895 -13265 -3593 -8344  P/B 2.2 2.2 2.2 2.2 2.1 

现金净增加额 -788 -261 -5845 -1601 -6276  EV/EBITDA 16.7 17.1 25.0 16.2 12.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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