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合盛硅业（603260.SH） 

2025 年公司业绩承压，有机硅 2026 年景气

有望上行 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 26,692 20,499 23,643 26,806 28,762 

增长率 yoy（%） 0.4 -23.2 15.3 13.4 7.3 

归母净利润（百万元） 1,740 -2,991 1,175 2,172 2,737 

增长率 yoy（%） -33.6 -271.8 139.3 84.9 26.1 

ROE（%） 5.2 -10.3 3.9 6.9 8.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.47 -2.53 0.99 1.84 2.32 

P/E（倍） 28.1 -16.4 41.7 22.5 17.9 

P/B（倍） 1.5 1.7 1.6 1.5 1.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2026 年 4 月 16 日，合盛硅业发布 2025 年度报告，公司 2025 年营业收入

为 204.99 亿，同比下跌 23.20%；归母净利润-29.91 亿元，同比下跌 271.84%；

扣非净利润-31.13 亿元，同比下跌 302.07%。 

2026 年 4 月 29 日，合盛硅业发布 2026 一季报，公司 1Q26 营业收入为 50.06 亿，

同比下跌 4.25%；归母净利润 0.77 亿元，同比下跌 70.21%。 

点评：2025 年公司盈利承压。2025 年公司总体销售毛利率 7.29%，较 2024 年下

降 13.26pcts。2025 年公司财务费用同比上涨 30.67%，主要系借款利息增加所致；

销售费用同比增加 7.91%；研发费用同比下跌 8.79%。我们认为，公司 2025 年盈

利水平承压的主要原因是公司所处行业整体经历阶段性供需结构调整，主要产品价

格持续承压；此外，由于公司光伏业务产生了较大的停工损失与运营亏损，对相关

资产计提了减值准备 17.30 亿元，对公司盈利水平产生较大影响；我们认为，由于

有机硅价格回暖，1Q26 公司盈利水平跌幅收窄。 

2025 年公司经营活动净现金流同比下跌。2025 年公司经营活动产生的现金流量

净额为 40.13 亿元，同比下跌 11.16%；投资性活动产生的现金流量净额为-13.79

亿元，主要系光伏项目建设进度放缓，支付工程设备款减少所致；筹资活动产生的

现金流量净额为-29.34 亿元，主要系银行借款到期归还所致。期末现金及现金等

价物余额为 4.81 亿元，同比下跌 37.80%。应收账款 7.14 亿元，同比上升 62.07%，

应收账款周转率上涨，从 2024 年同期的 29.72 次变为 35.51 次。存货周转率下降，

从 2024 年同期的 2.55 次变为 2.29 次。 

光伏行业深度调整，对公司业绩形成一定压力。根据公司 2025 年年报，2025 年

光伏行业经历了从规模扩张转向高质量发展的主动调整，多晶硅市场在政策修复中

受短期需求不足与高库存制约。2025 年国内多晶硅产量约为 133 万吨，同比大幅

减少 27.8%，多晶硅厂家普遍降负运行；尽管全年中国光伏新增装机量在相关政

策刺激下达 3.17 亿千瓦，同比增长 14%，但整体装机增速明显放缓，行业正处于

转型阵痛与重构并存的深度调整期。 

根据公司 2025 年年报，公司光伏业务受多晶硅产线停产以及光伏组件产线产能利
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1、《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》2025-11-18   
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用率偏低等因素叠加影响，产生了较大的停工损失与运营亏损。根据公司 2025 年

度计提资产减值准备的公告，公司对合并报表范围内截至 2025 年 12 月 31 日存在

减值迹象的资产相应计提了减值准备 17.30 亿元，其中在建工程减值损失 8.70 亿

元。我们认为，公司持续优化光伏板块资产与业务结构，后续业绩压力有望减缓。 

有机硅价格回升，利好公司业绩修复。根据公司 2025 年报，公司有机硅板块 2025

年实现营业收入 95.75 亿元，占主营收入 47.30%，毛利率 11.77%。根据公司 2025

年报，2025 年国内聚硅氧烷均价同比回落约 12%，4Q25 伴随行业自律协同推进，

其价格企稳回升；2025 年聚硅氧烷消费量同比增长 9.5%。根据公司 2025 年度主

要经营数据公告，2025 年公司硅橡胶、硅油、环体硅氧烷全年均价同比分别下降

12.13%、0.75%、8.00%，4Q25 核心产品均价均环比回升。根据财联社及百川盈

孚，2025 年末有机硅“反内卷”行业会议召开，企业达成减产 30%的共识，并落

地错峰减排调控措施，有机硅价格逐步回升，行业盈利水平得到初步修复。进入

2026 年，根据百川盈孚，有机硅市场继续执行减产提价的政策引导，有机硅 DMC

价格延续上涨趋势，截至 2026 年 4 月 23 日，有机硅 DMC 价格为 14800 元/吨，

而 2025 年有机硅 DMC 年均价仅 12337.9 元/吨。 

根据公司 2025 年年报，公司工业硅板块 2025 年实现营业收入 90.77 亿元，占主

营收入 44.84%，毛利率 16.48%。2025 年国内工业硅市场需求收缩，全年均价同

比下降约 27%，4Q25 伴随有机硅行业需求增加而价格回升。根据公司 2025 年度

主要经营数据公告，2025 年公司工业硅产量 145.47 万吨，对外销量 110.56 万吨，

全年均价 8198.51 元/吨，同比下降 26.63%，4Q25 均价环比上涨 2.46%。我们认

为，在行业减产逐步落地的背景下，有机硅行业景气上行，产品价格上涨，也有望

增加对工业硅的需求，利好公司盈利修复。 

公司协同技术创新与主业深耕，有望进一步提升全产业链优势。根据公司关于 2026

年度“提质增效重回报”行动方案公告，2025 年公司聚焦硅基新材料领域实现多

项突破：在有机硅领域，氨基硅油等高端产品实现产业化，布局医疗、电子级等高

附加值产品；在碳化硅领域，完整掌握全产业链核心工艺，6/8 英寸衬底全面量产，

12 英寸衬底研发顺利并推进送样，关键技术指标对标国际龙头。我们认为，公司

产品产业化落地有利于长期发展。根据公司 2025 年报，公司拟通过转让中创智芯

100%股权（交易金额 4.79 亿元）剥离非核心资产，预计完成资产减值计提实现风

险出清。2026 年公司预计将适度收缩光伏业务投入，更加聚焦硅基主业，持续完

善产业链布局。 

投资建议：预计公司 2026-2028 年实现营业收入分别为 236.43/268.06/287.62 亿

元，实现归母净利润分别为 11.75/21.72/27.37 亿元，对应 EPS 分别为

0.99/1.84/2.32 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 41.7X、22.5X、17.9X。我们

基于以下几个方面：1）有机硅行业减产提价的行业自律行动逐步落地，有望支撑

有机硅产品价格上涨，利好公司业绩修复；2）公司聚焦硅基主业发展，放缓光伏

业务，剥离非核心资产，对业绩的压力有望逐渐放缓。我们看好有机硅景气延续，

维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格变动风险；下游需求不及预期风险；控股股东减持股份；偿

债及资产减值风险等 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13546 11307 13925 13206 16695  营业收入 26692 20499 23643 26806 28762 

现金 1791 2047 1773 2332 3595  营业成本 21209 19005 19087 20470 21292 

应收票据及应收账款 441 726 732 855 883  营业税金及附加 504 414 446 512 554 

其他应收款 321 264 410 354 466  销售费用 56 61 48 58 67 

预付账款 334 334 437 437 501  管理费用 703 702 605 739 818 

存货 9509 7109 9581 8318 10300  研发费用 572 521 583 622 681 

其他流动资产 1151 827 992 910 951  财务费用 892 1165 976 1119 1169 

非流动资产 77227 72299 78967 85994 89484  资产和信用减值损失 -894 -1730 -725 -1018 -1351 

长期股权投资 48 50 42 26 14  其他收益 311 569 326 387 399 

固定资产 33395 31381 39345 46452 51047  公允价值变动收益 3 0 1 1 1 

无形资产 5066 4977 5684 6499 7383  投资净收益 94 -91 -51 -31 -26 

其他非流动资产 38718 35891 33895 33017 31040  资产处置收益 0 -3 25 6 7 

资产总计 90773 83607 92892 99200 106179  营业利润 2271 -2625 1472 2631 3210 

流动负债 37928 34427 40942 46094 50198  营业外收入 120 37 64 73 74 

短期借款 5633 5393 6574 9879 8973  营业外支出 162 215 138 142 164 

应付票据及应付账款 19190 17579 27332 25156 31623  利润总额 2229 -2802 1399 2562 3120 

其他流动负债 13104 11455 7036 11059 9602  所得税 527 228 206 353 343 

非流动负债 20016 19881 21449 20986 21542  净利润 1702 -3030 1193 2210 2777 

长期借款 16750 16211 16568 16710 16964  少数股东损益 -38 -40 18 38 39 

其他非流动负债 3266 3671 4880 4276 4578  归属母公司净利润 1740 -2991 1175 2172 2737 

负债合计 57944 54309 62391 67080 71740  EBITDA 6225 2092 5523 7746 9211 

少数股东权益 -22 50 67 105 145  EPS（元/股） 1.47 -2.53 0.99 1.84 2.32 

股本 1182 1182 1182 1182 1182        

资本公积 11384 11301 11311 11315 11339  主要财务比率      

留存收益 20724 17206 18161 19923 22208  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 32851 29249 30433 32015 34294  成长能力      

负债和股东权益 90773 83607 92892 99200 106179  营业收入（%） 0.4 -23.2 15.3 13.4 7.3 

       营业利润（%） -33.6 -215.6 156.1 78.7 22.0 

       归属母公司净利润（%） -33.6 -271.8 139.3 84.9 26.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.5 7.3 19.3 23.6 26.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.4 -14.8 5.0 8.2 9.7 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 5.2 -10.3 3.9 6.9 8.1 

经营活动现金流 4517 4013 9479 9485 10318  ROIC（%） 3.5 -3.0 3.2 4.7 5.3 

净利润 1702 -3030 1193 2210 2777  偿债能力      

折旧摊销 3108 3743 3160 4080 4936  资产负债率（%） 63.8 65.0 67.2 67.6 67.6 

财务费用 892 1165 976 1119 1169  净负债比率（%） 103.3 98.6 99.1 104.6 96.9 

投资损失 -94 91 51 31 26  流动比率 0.4 0.3 0.34 0.29 0.33 

营运资金变动 -1895 275 3399 1035 68  速动比率 0.1 0.1 0.08 0.08 0.10 

其他经营现金流 804 1769 699 1011 1343  营运能力      

投资活动现金流 -4441 -1379 -9852 -11130 -8444  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 5609 1192 9836 11123 8439  应收账款周转率 29.7 35.5 32.6 34.1 33.3 

长期投资 570 80 8 16 13  应付账款周转率 1.3 1.1 1.2 1.1 1.2 

其他投资现金流 597 -267 -25 -23 -18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -350 -2934 -489 -1054 24  每股收益（最新摊薄） 1.47 -2.53 0.99 1.84 2.32 

短期借款 -1485 -240 1181 3305 -907  每股经营现金流（最新摊薄） 3.82 3.39 8.02 8.02 8.73 

长期借款 -6760 -540 358 142 253  每股净资产（最新摊薄） 27.79 24.74 25.73 27.07 28.98 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -83 10 4 25  P/E 28.1 -16.4 41.7 22.5 17.9 

其他筹资现金流 7895 -2071 -2038 -4505 652  P/B 1.5 1.7 1.6 1.5 1.4 

现金净增加额 -261 -292 -863 -2699 1898  EV/EBITDA 13.3 37.2 14.3 10.7 8.9  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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