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推荐（维持） 

股价：94.66元 

主要数据  
 

行业 基础化工 

公司网址 www.china-sio2.com  

大股东/持股 广东生益科技股份有限公司/23.26% 

实际控制人 李晓冬,李长之  

总股本(百万股) 241 

流通 A股(百万股) 241 

流通 B/H股(百万股) --  

总市值（亿元） 229 

流通 A股市值(亿元) 229 

每股净资产(元) 7.06 

资产负债率(%) 24.55 
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事项： 
公司发布 2025年年报，2025年实现营收 11.16亿元，yoy+16.15%；实现归母

净利润 2.93亿元，yoy+16.42%；归母扣非净利润 2.64亿元，yoy+16.44%。

25Q4公司实现营收 2.92亿元，yoy+9.38%；实现归母净利润 0.73亿元，

yoy+9.21%；归母扣非净利润 0.61亿元，yoy+6.76%。  

平安观点： 

 M7及以上高性能覆铜板加速渗透，公司精准满足客户需求，高端球硅规模

不断提升。2025年公司进一步聚焦高端球形品类，销售至高性能覆铜板领

域的球形二氧化硅等产品营收占比呈上升趋势，球形无机粉体产销量达约

4.33 万吨和 4.21 万吨，同比增加 16.63%和 14.50%，该品类实现营收约

6.5 亿元、同比增加 18.7%，毛利率高达 51.92%、同比提升 2.8pct。公司

超纯球形二氧化硅可精准满足 M7 及以上高性能高速基板的要求，且应用

于 M9 级高性能电子电路基板的球硅产品也已与行业主流厂商形成深度合

作，并形成小批量销售。传统角形粉体产品以稳为主，2025 年产销量约为

7.96 万吨和 7.97 万吨，同比增加 2.83%和 3.96%，该品类营收约 2.6 亿

元，同比增加 2.97%，毛利率为 20.41%，同比下降 7.16pct。 

 新建项目聚焦可用于 M7 及以上高性能基板的高端超纯球硅，以及用于新

能源车和消费电子的高导热高纯球铝产品。1）高性能高速基板用超纯球形

粉体材料项目建成后将形成年产 3600吨超纯球形二氧化硅的生产能力，精

准满足 AI、高性能计算、高速通信等下游领域对 M7 及以上高性能高速基

板关键填料的迫切需求，该项目投资额 4.23亿元，计划建设期 3年；2）高

导热高纯球形粉体材料项目建成后将新增年产 16000 吨球形氧化铝产能，

精准满足新能源汽车、消费电子等领域日益增长的热管理需求，该项目投资

额 3.88亿元，计划建设期 18个月。上述项目建成投产后，公司高性能高速

基板用球形二氧化硅和球形氧化铝市场竞争力将进一步提高，全球市场占有

率预计将提升至 10%左右，有望带动公司收入实现较大幅度的增厚。 

 

  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 960  1116  1411  1676  1879  

YOY(%) 34.9  16.2  26.5  18.8  12.1  

归母净利润(百万元) 251  293  390  480  554  

YOY(%) 44.5  16.4  33.1  23.3  15.3  

毛利率(%) 40.4  40.7  43.4  45.2  46.0  

净利率(%) 26.2  26.2  27.6  28.7  29.5  

ROE(%) 16.7  17.2  19.7  20.8  20.5  

EPS(摊薄/元) 1.04  1.21  1.61  1.99  2.29  

P/E(倍) 90.9  78.1  58.7  47.6  41.3  

P/B(倍) 15.2  13.4  11.6  9.9  8.5   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议：行业层面，AI算力高速数据传输要求提升使 M7及以上高性能基板加速渗透，同时 2.5D/3D等封装技术快速发展，

推动高性能球硅球铝市场需求，公司精准大颗粒管控、更低 CUT 点、低介电损耗等的高阶球硅产品（Low α微米/亚微米球

形二氧化硅等）需求空间有望被进一步打开，高毛利的球形粉体材料收入占比或将持续提高，进而提高公司盈利能力。公司层

面，联瑞新材是国内电子级硅微粉领先生产商，产能规模居前，随着拟新建的超纯球硅和高导热球铝在未来建成投产，市场竞

争力将进一步提升，叠加电子产业上行周期，技术加速迭代+国产替代推进，高性能球形粉体材料需求空间广阔，公司业绩有

望呈现较好的增势。综上，我们预计 2026-2027年公司有望实现归母净利润 3.90亿元、4.80亿元（较原值 3.98亿元、4.91

亿元小幅下调），新增 2028年归母净利润预测值 5.54亿元，对应 2026年 4月 21日收盘价的 PE分别为 58.7倍、47.6倍、

41.3倍。下游 AI、半导体产业景气持续走高，公司高性能球形粉体需求空间进一步打开，高毛利产品占比提升，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：1、下游需求可能不及预期。若 5G、AI、云计算、消费电子等终端产业需求增速放缓，半导体基本面难修复或上行

周期拐点再延后，则将导致集成电路封装材料、覆铜板等需求增速不及预期，公司硅微粉销量和售价或将无法保持增长态势。

2、项目进程放缓的风险。若公司在研产品和在建项目因技术瓶颈、设施建设放缓等因素导致延后，则对公司业绩增长存在负

面影响，同时在相关产品的竞争力上可能下降。3、原材料价格波动的风险。4、同业产能加速释放风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1430  2170  2508  2758  

现金 132  564  670  752  

应收票据及应收账款 395  541  620  669  

预付账款 2  2  2  3  

其他应收款 1  1  1  1  

存货 140  159  182  201  

其他流动资产 759  903  1032  1131  

非流动资产 830  805  854  1044  

长期投资 49  49  49  48  

固定资产 606  608  593  643  

无形资产 69  58  88  193  

其他非流动资产 106  90  125  159  

资产总计 2260  2975  3363  3802  

流动负债 419  863  916  963  

短期借款 142  554  562  571  

应付票据及应付账款 222  233  268  296  

其他流动负债 55  75  87  96  

非流动负债 136  135  133  138  

长期借款 24  23  21  27  

其他非流动负债 111  111  111  111  

负债合计 555  997  1049  1101  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 241  241  241  241  

资本公积 464  464  464  464  

留存收益 1000  1272  1608  1995  

归属母公司股东权益 1706  1978  2314  2701  

负债和股东权益 2260  2975  3363  3802   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 255  234  449  636  

净利润 293  390  480  554  

折旧摊销 61  125  151  210  

财务费用 7  9  15  14  

投资损失 -15  -15  -13  -13  

营运资金变动 -109  -277  -186  -131  

其他经营现金流 20  2  2  2  

投资活动现金流 -390  -87  -189  -389  

资本支出 90  100  200  400  

长期投资 -304  0  0  0  

其他投资现金流 -176  -187  -389  -789  

筹资活动现金流 -53  286  -154  -166  

短期借款 46  412  7  10  

长期借款 -1  -1  -2  5  

其他筹资现金流 -98  -126  -159  -181  

现金净增加额 -188  432  106  81   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1116  1411  1676  1879  

营业成本 662  799  919  1014  

税金及附加 9  11  14  15  

销售费用 15  17  19  22  

管理费用 58  80  94  103  

研发费用 64  83  98  108  

财务费用 7  9  15  14  

资产减值损失 -2  -2  -3  -3  

信用减值损失 0  0  1  1  

其他收益 18  18  18  18  

公允价值变动收益 3  2  2  2  

投资净收益 15  15  13  13  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 335  445  549  633  

营业外收入 1  1  1  1  

营业外支出 2  1  1  1  

利润总额 334  445  549  633  

所得税 42  55  68  79  

净利润 293  390  480  554  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 293  390  480  554  

EBITDA 403  578  714  857  

EPS（元） 1.21 1.61 1.99 2.29  
主要财务比率 

 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长能力     

营业收入(%) 16.2  26.5  18.8  12.1  

营业利润(%) 17.6  32.7  23.3  15.3  

归属于母公司净利润(%) 16.4  33.1  23.3  15.3  

获利能力         

毛利率(%) 40.7  43.4  45.2  46.0  

净利率(%) 26.2  27.6  28.7  29.5  

ROE(%) 17.2  19.7  20.8  20.5  

ROIC(%) 21.1  23.9  21.0  21.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 24.5  33.5  31.2  29.0  

净负债比率(%) 2.0  0.7  -3.8  -5.7  

流动比率 3.4  2.5  2.7  2.9  

速动比率 1.8  1.5  1.6  1.7  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 2.8  2.6  2.7  2.8  

应付账款周转率 5.7  5.7  5.7  5.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.21  1.61  1.99  2.29  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.06  0.97  1.86  2.64  

每股净资产(最新摊薄) 7.06 8.19 9.58 11.18 

估值比率         

P/E 78.1  58.7  47.6  41.3  

P/B 13.4  11.6  9.9  8.5  

EV/EBITDA 37.1  40.2  32.5  27.1   



 

 

平安证券研究所投资评级： 
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中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 
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弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 
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