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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 19.97 元

总市值/流通市值 7851/7361 百万元

52周最高价/最低价 26.65/16.61 元

近 3 个月日均成交额 246.54 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）-公司营收及归母利润同比高增，龙头

地位稳固》 ——2025-08-26

《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

2025年公司营收及归母利润同比增长。2025年公司营业收入为37.51亿元，同

比增长18.75%，归母净利润2.79亿元，同比增长17.25%。其中第四季度，公司

营收为11.00亿元，同比增长7.22%，归母净利润为0.49亿元，同比下降37.51%。

2025年公司建筑胶高居龙头、工业胶稳步提升、热熔胶再创新高、硅碳负极实

现突破，整体经营业绩再创历史新高。

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

建筑胶销售量 16.87 万吨、同比增长 12.4%，实现销售收入 15.49 亿元、同

比略有增长。公司建筑胶销售重量连续多年保持增长，市场占有率稳步提升，

稳居行业龙头地位。

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

域保持高速增长。工业类用胶营业收入为 9.21 亿元，同比增长 11.44%；实

现毛利率为 31.75%。公司积极开发新产品，拓展新应用领域，在电子电器、

动力电池、汽车制造、轨道交通、电力等领域均保持快速增长。

公司热熔胶维持高增状态。2025 年度公司热熔胶业务经营业绩再创新高，

实现营业收入 10.67 亿元，同比增长 3.86%，实现净利润 6736.16 万元，

同比增长 36.56%，远超业绩承诺目标。

公司硅碳负极业务实现突破。2025 年公司 1000 吨/年锂电池用硅碳负极中

试线和 3000 吨/年锂电池用硅碳负极生产线稳定运行，新型硅碳产品已进

入产业化放大阶段，与多家知名锂电企业达成合作，产品销量高速增长。

有机硅中间体价格趋势上涨，公司业绩有望受益于产品涨价。2026 年 4 月

20 日，DMC 全国均价为 14600 元/吨，较 2025 年 9 月份 10800 元/吨的低点

价格上涨了 35%。在 DMC 价格带动下，多种有机硅胶价格均出现了上涨。

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增

长。在电动汽车、锂电池、光伏产品的带动下，公司工业胶产销有望持续高

速增长。江苏嘉好的热熔胶业务及硅碳负极业务将打开公司成长空间。我们

微调公司 2026-2027 年归母净利润（前值为 3.35/3.97 亿元），并新增 2028

年盈利预测，分别为 3.22/3.49/3.94 亿元，EPS 分别为 0.82/0.89/1.00 元

（前值为 0.85/1.01 元），对应当前股价 PE 为 24.4/22.4/20.0，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,159 3,751 5,112 5,514 5,954

(+/-%) 21.2% 18.8% 36.3% 7.9% 8.0%

净利润(百万元) 238 279 322 349 394

(+/-%) -24.6% 17.3% 15.5% 8.4% 13.1%

每股收益（元） 0.60 0.71 0.82 0.89 1.00

EBIT Margin 7.8% 9.0% 7.1% 7.2% 7.4%

净资产收益率（ROE） 9.3% 10.3% 11.1% 11.2% 11.8%

市盈率（PE） 33.1 28.2 24.4 22.5 19.9

EV/EBITDA 28.6 20.9 19.8 18.5 16.8

市净率（PB） 3.07 2.90 2.71 2.52 2.35

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

2026年04月21日
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2025 年公司营收及归母利润同比增长。2025年公司营业收入为37.51亿元，同比增长

18.75%，归母净利润2.79亿元，同比增长17.25%。其中第四季度，公司营收为11.00亿

元，同比增长7.22%，归母净利润为0.49亿元，同比下降37.51%。2025年公司建筑胶高

居龙头、工业胶稳步提升、热熔胶再创新高、硅碳负极实现突破，整体经营业绩再创历史

新高。

费用率方面，2025年公司销售费用率为5.28%，主要由于江苏嘉好纳入合并，并且江苏嘉

好完成考核指标，计提绩效增加；财务费用率为0.08%，收汇兑损失增加和利息收入减少

影响而提高；公司管理费用率和研发费用率分别为2.99%和3.15%，保持稳定水平。

现金流量方面，2025 年公司经营活动产生的现金流量净额为 5.78 亿元，同比增长

19.42%；投资活动产生的现金流量净额-3.71 亿元；筹资活动产生的现金流量净额

-2.08 亿元，公司现金流状况良好。

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

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。公司建筑胶销售

量为 16.87 万吨、同比增长 12.4%，实现销售收入 15.49 亿元、同比略有增长。实现

毛利率为 21.21%，同比降低 0.39 个百分点。建筑业作为国民经济支柱产业，仍是有

机硅密封胶最大的应用领域。公司建筑胶销售重量连续多年保持增长，市场占有率稳

步提升，稳居行业龙头地位。
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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

增长。工业类用胶营业收入为 9.21 亿元，同比增长 11.44%；实现毛利率为 31.75%，

同比去年增加 1.09 个百分点。公司积极开发新产品，拓展新应用领域，在电子电器、

动力电池、汽车制造、轨道交通、电力等领域均保持快速增长。

公司热熔胶维持高增状态。公司全资子公司江苏嘉好专注于热熔胶的研发、生产、销

售及售后服务。2025 年度，江苏嘉好同母公司在技术、产品、市场和地域等方面的优

势，实现国内外业务协同并进，经营业绩再创新高，实现营业收入 10.67 亿元，同比

增长 3.86%，实现净利润 6736.16 万元，同比增长 36.56%，远超业绩承诺目标。

公司硅碳负极业务实现突破。2025 年，公司通过构建覆盖生物质、树脂及焦类碳的多

元化新型硅碳产品矩阵，成功攻克硅基负极产业化关键技术瓶颈。公司 1000 吨/年锂

电池用硅碳负极中试线和 3000 吨/年锂电池用硅碳负极生产线稳定运行，新型硅碳

产品已进入产业化放大阶段，与多家知名锂电企业达成合作，产品销量高速增长。

有机硅中间体价格趋势上涨，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。2026 年 4 月 20 日，

DMC 全国均价为 14600 元/吨，较 2025 年 9 月份 10800 元/吨的低点价格上涨了 35%。

在 DMC 价格带动下，多种有机硅胶价格均出现了上涨。

图5：有机硅 107 胶价格走势 图6：公司主要产品产量及销量

资料来源：百川盈孚，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

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增长。在电

动汽车、锂电池、光伏产品的带动下，公司工业胶产销有望持续高速增长。江苏嘉好

的热熔胶业务及硅碳负极业务将打开公司成长空间。我们微调公司 2026-2027 年归母

净利润（前值为 3.35/3.97 亿元），并新增 2028 年盈利预测，分别为 3.22/3.49/3.94

亿元，EPS 分别为 0.82/0.89/1.00 元（前值为 0.85/1.01 元），对应当前股价 PE 为

24.4/22.4/20.0，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）

EPS PE PB

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2026

600141.SH 兴发集团 优于大市 31.65 1.73 1.64 1.83 18.29 19.30 17.30 1.54

600143.SH 金发科技 优于大市 17.29 0.50 0.65 0.76 34.58 26.60 22.75 2.36

0300019.SZ 硅宝科技 优于大市 19.97 0.82 0.89 1.00 24.4 22.4 20 2.95

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2026 年 4 月 19日。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 932 909 660 760 867 营业收入 3159 3751 5112 5514 5954

应收款项 877 780 1368 1463 1604 营业成本 2501 2962 4097 4420 4756

存货净额 482 466 957 1033 1111 营业税金及附加 21 24 31 33 36

其他流动资产 325 269 30 33 35 销售费用 172 198 276 298 322

流动资产合计 2639 2657 3135 3408 3737 管理费用 105 112 158 170 184

固定资产 1059 1083 1091 1091 1118 研发费用 112 118 184 199 214

无形资产及其他 119 124 119 114 109 财务费用 (8) 3 (12) (10) (16)

投资性房地产 274 237 237 237 237 投资收益 5 2 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 (0) (18) (0) (0) (0)

资产总计 4090 4102 4582 4851 5203 其他收入 (92) (111) (184) (199) (214)

短期借款及交易性金融

负债 275 196 150 100 100 营业利润 281 327 383 410 464

应付款项 834 758 880 950 1022 营业外净收支 (2) 14 0 0 0

其他流动负债 376 321 534 576 620 利润总额 279 341 383 410 464

流动负债合计 1486 1275 1565 1626 1743 所得税费用 38 62 61 62 70

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 3 0 0 0 0

其他长期负债 45 118 116 114 113 归属于母公司净利润 238 279 322 349 394

长期负债合计 45 118 116 114 113 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1531 1393 1680 1740 1855 净利润 238 279 322 349 394

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) 24 1 (0) 0

股东权益 2560 2709 2902 3111 3348 折旧摊销 81 104 116 125 133

负债和股东权益总计 4090 4102 4582 4851 5203 公允价值变动损失 0 18 0 0 0

财务费用 (8) 3 (12) (10) (16)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 151 172 (506) (64) (107)

每股收益 0.60 0.71 0.82 0.89 1.00 其它 3 (24) (1) 0 (0)

每股红利 0.32 0.32 0.33 0.35 0.40 经营活动现金流 470 573 (68) 410 421

每股净资产 6.51 6.89 7.38 7.91 8.52 资本开支 0 (125) (120) (120) (157)

ROIC 8.31% 10.26% 12% 12% 14% 其它投资现金流 78 (211) 113 0 0

ROE 9.28% 10.28% 11% 11% 12% 投资活动现金流 78 (337) (7) (120) (157)

毛利率 21% 21% 20% 20% 20% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 7% 7% 7% 负债净变化 (17) 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 12% 9% 9% 10% 支付股利、利息 (126) (126) (129) (139) (158)

收入增长 21% 19% 36% 8% 8% 其它融资现金流 (231) (8) (46) (50) 0

净利润增长率 -25% 17% 15% 8% 13% 融资活动现金流 (515) (259) (175) (189) (158)

资产负债率 37% 34% 37% 36% 36% 现金净变动 34 (23) (250) 100 107

股息率 1.6% 1.6% 1.6% 1.8% 2.0% 货币资金的期初余额 898 932 909 660 760

P/E 33.1 28.2 24.4 22.5 19.9 货币资金的期末余额 932 909 660 760 867

P/B 3.1 2.9 2.7 2.5 2.3 企业自由现金流 0 427 (203) 277 246

EV/EBITDA 28.6 20.9 19.8 18.5 16.8 权益自由现金流 0 419 (239) 237 260

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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