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 市场数据 

市场数据日期 2023-03-27 

收盘价（元） 16.68 

总股本（百万股） 391.09 

流通股本（百万股） 335.13 

净资产（百万元） 2224.97 

总资产（百万元） 2819.16 

每股净资产(元) 5.69 
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   投资要点   
  公司披露 2022 年报。实现营收 26.94 亿元，同比+5.43%，实现归母净利 2.50 亿元，

同比-6.48%，扣非后归母净利 2.28 亿元，同比-6.94%。其中，单四季度实现营收 6.75

亿元，同比-22.70%，归母净利 0.84 亿元，同比-20.32%，扣非后归母 0.78 亿元，同

比-21.19%。1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 6.70 亿元、7.12

亿元、6.38 亿元、6.75 亿元，分别较上年同期变动+86.68%、+9.61%、-5.38%、-22.70%；

2）分产品来看，公司的建筑类用胶、工业类用胶、硅烷偶联剂分别实现营业收入16.73、

6.56、3.29 亿元，分别同比变动-5.53%、+30.68%、+22.30%。 

 公司 2022 年度实现综合毛利率 19.48%，较上年同期-2.31pct。1）分季度来看，公

司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现毛利率 15.68%、16.09%、21.34%、25.07%，分别较上年

同期变动-9.79、-5.15、+2.69、+1.94 个百分点；2）分产品来看，公司的建筑类用

胶、工业类用胶、硅烷偶联剂的毛利率分别为 17.44%、25.95%、16.36%，分别同比变

动-0.91pct、-6.24pct、-8.08pct。 

 公司 2022 年期间费用占比为 9.32%，较上年同期-0.59 个百分点。1）销售费用率

3.07%，同比-0.03 个百分点；2）管理费用率 2.33%，同比-0.22 个百分点；3）财务

费用率为-0.16%，同比-0.12 个百分点；4）研发费用率 4.08%，同比-0.22 个百分点。 

 公司 2022 年度经营性现金流净额为 1.27 亿元，较上年同期-0.49 亿；每股经营性现

金流净额为 0.32 元，同比-0.12 元/股。1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 每股

经营性现金流净额分别为-0.49 元、-0.50 元、-0.31 元、0.32 元，分别较上年同期

变动-0.35、-0.02、+0.22、+0.03 元/股；2）从收、付现比的角度来看，公司 2022

年度收、付现比分别为 59.09%、63.41%，分别较上年同期变动+5.35、+10.30 个百分

点。3) 现金流方面，经营活动产生的现金流量净额 1.27 亿元，同比-27.75%；投资

活动产生的现金流量净额-3.24 亿元，同比-332.82%；筹资活动产生的现金流量净额

0.29 亿元，同比-94.25%。 

 盈利预测：我们预计 2023-2025 年归母净利分别为 3.92、4.91、6.19 亿元，EPS 分

别为 1.00、1.25、1.58 元，3月 27 日股价对应动态 PE 分别为 16.6、13.3、10.5X，

首次覆盖，给予“增持“评级。 

 

风险提示：原材料价格波动；宏观经济波动；市场竞争加剧；下游需求不及预期；

投产进展不及预期；汇率波动风险；产品价格波动风险 

 

 

 
主要财务指标 

 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
营业收入(百万元) 2694  3478  4425  5564  
同比增长 5.43% 29.08% 27.21% 25.76% 

归母净利润(百万元) 250  392  491  619  
同比增长 -6.60% 56.80% 25.26% 26.07% 

毛利率 19.5% 20.1% 20.5% 21.8% 
ROE 11.3% 15.0% 16.2% 17.4% 
每股收益(元) 0.64  1.00  1.25  1.58  
市盈率 26.1  16.6  13.3  10.5  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

事件 

 公司披露 2022 年报。实现营收 26.94 亿元，同比+5.43%，实现归母净利 2.50

亿元，同比-6.48%，扣非后归母净利 2.28 亿元，同比-6.94%。其中，单四季

度实现营收 6.75 亿元，同比-22.70%，归母净利 0.84 亿元，同比-20.32%，

扣非后归母 0.78 亿元，同比-21.19%。 

点评 

 公司披露 2022 年报，实现营收 26.94 亿元，同比+5.43%。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 6.70 亿元、7.12 亿元、

6.38 亿元、6.75 亿元，分别较上年同期变动+86.68%、+9.61%、-5.38%、-22.70%； 

2）分产品来看，公司的建筑类用胶、工业类用胶、硅烷偶联剂分别实现营业收入

16.73、6.56、3.29 亿元，分别同比变动-5.53%、+30.68%、+22.30%。 

建筑类用胶实现销量 11.27 万吨，营业收入 16.73 亿元，同比-5.53%；营业成本

13.81 亿元，同比-4.50%；毛利 2.92 亿元，同比-10.15%。单吨售价 14848.77 元，

单吨成本 12257.11 元，单吨毛利 2591.66 元。主因报告期内公司产品成本、售价

同步下调所致。 

工业类用胶实现销量 2.45 万吨，营业收入 6.56 亿元，同比+30.68%；营业成本

4.86 亿元，同比+42.94%；毛利 1.70 亿元，同比+4.94%。其中公司光伏行业用胶

全年实现销售收入 24,379.32 万元，同比增长 103.82%，电子电器行业用胶实现

销售收入 27,318.03 万元，同比增长 28.68%。综合来看，单吨售价 26816.24 元，

单吨成本 19866.91 元，单吨毛利 6949.33 元。 

硅烷偶联剂实现销量 0.64 万吨，营业收入 3.29 亿元，同比+22.30%；营业成本

2.75 亿元，同比+35.47%；毛利 0.54 亿元，同比-18.18%。综合来看，单吨售价

51334.70 元，单吨成本 42908.95 元，单吨毛利 8425.76 元。 

 公司 2022 年度实现综合毛利率 19.48%，较上年同期-2.31pct。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现毛利率 15.68%、16.09%、21.34%、

25.07%，分别较上年同期变动-9.79、-5.15、+2.69、+1.94 个百分点； 

2）分产品来看，公司的建筑类用胶、工业类用胶、硅烷偶联剂的毛利率分别为

17.44%、25.95%、16.36%，分别同比变动-0.91pct、-6.24pct、-8.08pct，主要系

公司产品价格降幅大于成本降幅所致。 
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 公司 2022 年期间费用占比为 9.32%，较上年同期-0.59 个百分点。 

1） 销售费用率 3.07%，同比-0.03 个百分点；2）管理费用率 2.33%，同比-0.22

个百分点；3）财务费用率为-0.16%，同比-0.12个百分点；4）研发费用率4.08%，

同比-0.22 个百分点。 

公司期末资产负债率 21.08%，上年为 29.75%。短期借款 2.35 亿（21 年同期 0.82

亿）。 

 公司 2022 年度经营性现金流净额为 1.27 亿元，较上年同期-0.49 亿；每股

经营性现金流净额为 0.32 元，同比-0.12 元/股。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 每股经营性现金流净额分别为-0.49 元、-

0.50 元、-0.31 元、0.32 元，分别较上年同期变动-0.35、-0.02、+0.22、+0.03

元/股； 

2）从收、付现比的角度来看，公司 2022 年度收、付现比分别为 59.09%、63.41%，

分别较上年同期变动+5.35、+10.30 个百分点。 

3）现金流方面，经营活动产生的现金流量净额 1.27 亿元，同比-27.75%；投资活

动产生的现金流量净额-3.24 亿元，同比-332.82%；筹资活动产生的现金流量净

额 0.29 亿元，同比-94.25%。投资活动产生的现金流量净额较上年度减少，主要

是本年度购买理财产品支付的款项增加。 

深耕有机硅行业，公司形成规模优势。公司深耕有机硅密封胶行业 24年，已发展

成为拥有 6大生产基地的新材料产业集团，建成数条国际先进的全自动化生产线、

智能仓库及智能化控制系统。2022 年末，已建成 18万吨/年高端有机硅材料生产

能力，是亚洲最大的高端有机硅密封胶材料生产基地。公司募投项目 10 万吨/年

高端密封胶智能制造项目剩余 3 万吨/年产能、硅宝新能源 5 万吨/年锂电池用硅

碳负极材料及专用粘合剂项目建成后，公司产能将超过 26 万吨/年。随着公司生

产规模不断扩大、生产设备升级改造、技术工艺持续优化，反应收率和产品质量

稳步提升，成本优势进一步凸显，形成难以复制的竞争壁垒。 

扎根于市场，公司开拓多样化营销渠道。公司坚持以客户为中心、以市场为导向，

在北京、上海、深圳、成都设立销售公司，在广州、武汉、郑州、济南、南京、

杭州、西安、厦门、海口、沈阳等省会城市和国家重点开发区如雄安新区设立办

事处，营销网络遍布全国。公司销售渠道丰富，拥有经销商 500 余家、服务用户

5,000 余家，建立了良好的客户关系。同时公司产品出口印度、德国、法国、韩国

等 20多个国家及地区，在京东、天猫、抖音等网络销售平台建立硅宝旗舰店，形

成了直销、经销、网络营销等相结合的渠道优势。 

盈利预测：我们预计 2023-2025 年归母净利分别为 3.92、4.91、6.19 亿元，EPS

分别为 1.00、1.25、1.58 元，3 月 27 日股价对应动态 PE 分别为 16.6、13.3、
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10.5X，首次覆盖，给予“增持“评级。 

 

风险提示：原材料价格波动；宏观经济波动；市场竞争加剧；下游需求不及预期；

投产进展不及预期；汇率波动风险；产品价格波动风险 
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附表 
 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
流动资产 1961  2502  2902  3542   营业收入 2694  3478  4425  5564  

货币资金 728  944  994  1224   营业成本 2170  2780  3520  4354  

交易性金融资产 224  149  174  166   税金及附加 13  17  23  28  

应收票据及应收账

 

677  898  1133  1428   销售费用 83  94  122  152  

预付款项 8  9  12  15   管理费用 63  74  99  130  

存货 276  407  493  618   研发费用 110  145  196  262  

其他 47  95  95  90   财务费用 -4  -4  -4  -5  

非流动资产 858  912  970  1003   其他收益 18  34  36  36  

长期股权投资 0  1  1  1   投资收益 6  7  7  8  

固定资产 561  670  742  789   公允价值变动收益 1  0  0  0  

在建工程 108  63  45  28   信用减值损失 -8  24  32  0  

无形资产 94  93  95  96   资产减值损失 -0  0  0  0  

商誉 45  45  45  45   资产处置收益 -1  -1  -2  -2  

长期待摊费用 2  2  2  3   营业利润 277  435  543  686  

其他 49  39  41  41   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 2819  3414  3871  4545   营业外支出 1  1  0  0  

流动负债 564  774  824  969   利润总额 276  434  543  686  

短期借款 235  184  201  195   所得税  26  42  53  67  

应付票据及应付账

 

196  448  485  634   净利润  250  392  491  619  

其他 133  142  139  140   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 30  26  22  17   归属母公司净利润 250  392  491  619  

长期借款 0  -6  -10  -15   EPS(元) 0.64  1.00  1.25  1.58  

其他 30  32  32  32        
负债合计 594  801  846  986   主要财务比率     
股本 391  391  391  391   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
资本公积 826  826  826  826   成长性     

未分配利润 901  1271  1656  2153   营业收入增长率 5.4% 29.1% 27.2% 25.8% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 -8.5% 56.9% 25.0% 26.3% 

股东权益合计 2225  2614  3025  3560   归母净利润增长率 -6.5% 56.5% 25.2% 26.3% 

负债及权益合计 2819  3414  3871  4545   盈利能力     

      毛利率 19.5% 20.1% 20.5% 21.8% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 9.3% 11.3% 11.1% 11.1% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 11.3% 15.0% 16.2% 17.4% 

归母净利润 250  392  491  619   偿债能力     

折旧和摊销 56  57  69  80   资产负债率 21.1% 23.4% 21.9% 21.7% 

资产减值准备 0  16  20  26   流动比率 3.48  3.23  3.52  3.66  

资产处置损失 1  1  2  2   速动比率 2.98  2.70  2.92  3.01  

公允价值变动损失 -1  0  0  0   营运能力     

财务费用 5  -4  -4  -5   资产周转率 93.2% 111.6% 121.5% 132.2% 

投资损失 -6  -7  -7  -8   应收帐款周转率 488.5% 549.7% 542.4% 540.9% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 667.4% 808.2% 776.6% 777.6% 

营运资金的变动 -190  -131  -310  -301   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 127  337  255  414   每股收益 0.64  1.00  1.25  1.58  

投资活动产生现金流量 -324  -40  -144  -98   每股经营现金 0.32  0.86  0.65  1.06  

融资活动产生现金流量 29  -82  -61  -86   每股净资产 5.69  6.68  7.74  9.10  

现金净变动 -168  216  50  230   估值比率(倍)     

现金的期初余额 895  728  944  994   PE 26.1  16.6  13.3  10.5  

现金的期末余额 727  944  994  1224   PB 2.9  2.5  2.2  1.8  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，

或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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