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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 33.04 元

总市值/流通市值 9030/9030 百万元

52周最高价/最低价 64.88/32.02 元

近 3 个月日均成交额 106.42 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

《三孚股份（603938.SH）-硅产业链布局显成效，龙头规模优势

有望凸显》 ——2022-10-13

《三孚股份（603938.SH）-二季度业绩环比高增长，扩建氯丙烯

强化一体化优势》 ——2022-07-03

《三孚股份（603938.SH）-扩建 7.22 万吨三氯氢硅，夯实行业

龙头地位》 ——2022-06-09

《三孚股份（603938.SH）——2022 年一季报点评-三氯氢硅、四

氯化硅高景气，一季度业绩创新高》 ——2022-04-29

《三孚股份（603938.SH）-受益三氯氢硅高景气，完善循环产业

提升竞争力》 ——2022-03-10

全年盈利大幅增长，四季度三氯氢硅景气度下降。公司发布2022年年度报

告，全年营收26.5亿元（同比+65.6%），归母净利润7.5亿元（同比+123.2%）。

其中单四季度营收6.0亿元（同比+27.4%，环比-16.6%）；归母净利润1.3

亿元（同比+41.7%，环比-42.6%）。公司全年毛利率为 41.2%，同比增长

7.3pcts，三费率为3.4%，同比降低0.7pcts，其中销售费用/管理费用/财

务费用率分别为0.7/2.7/-0.1%，同比-0.2/-0.5/-0.1pcts，研发费用率达

到4.1%，全年净利率为28.1%，同比增长7.1 pcts，业绩符合预期。

四氯化硅产品快速放量，硫酸钾受出口政策影响开工率较低。分板块来看，

年产5万吨三氯氢硅项目于2022年11月进入试生产阶段，硅系列产品全年

营收13.5亿元（同比+93.2%），三氯氢硅/四氯化硅销量分别为6.1/2.4万

吨（同比+2.1%/+42.4%），毛利率达到60.3%，同比增加17.1pcts。钾系列

产品全年营收8.3亿元（同比+9.8%），氢氧化钾/硫酸钾销量分别为7.2/3.7

万吨（同比+1.2/-57.1%），毛利率为18.7%，同比下降8.0pcts。公司新建

的硅烷偶联剂产能逐步释放，全年实现营收3.1亿元，产销量分别为1.4/1.2

万吨，均价为2.62万元/吨，为公司业绩贡献增量。

夯实全球三氯氢硅龙头地位，拓展下游新材料布局。公司现有主要产能包括

三氯氢硅11.5万吨/年、四氯化硅5万吨/年、氢氧化钾5.6万吨/年、硫酸

钾10万吨/年。公司在建7.22万吨/年三氯氢硅扩建、2.89万吨/年四氯化

硅，预计于2023年 4月投产；持续推进“年产3万吨氯丙烯项目”；启动

硅烷偶联剂三期项目设计工作，扩大硅烷偶联剂生产规模、完善产品序列。

公司目前已形成“四硅-两气-两钾”生产系统，未来将在基础化工、高纯电

子材料、无机硅、有机硅四大产业链板块持续发力，电子气体（电子级二氯

二氢硅、电子级三氯氢硅、电子级四氯化硅）、硅烷偶联剂中间体及系列产

品、气相二氧化硅等下游新材料产品有望快速放量，未来成长可期。

风险提示：新项目投产进度低于预期的风险，下游需求低于预期的风险，产

品价格跌幅超预期，新进入者竞争加剧等风险，公司高管人员减持风险。

投资建议：维持“买入”评级。

预 计 2023-2025 年 归 母 净 利 润 5.83/7.46/8.14 亿 元 ， 同 比 增 速

-22.0/27.8/9.1% ；摊薄 EPS 为 2.14/2.73/2.98 元，当前股价对应

PE=16/12/11x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,599 2,648 3,005 3,652 4,174

(+/-%) 58.9% 65.6% 13.5% 21.5% 14.3%

净利润(百万元) 336 748 583 746 814

(+/-%) 244.8% 122.8% -22.0% 27.8% 9.1%

每股收益（元） 1.72 2.74 2.14 2.73 2.98

EBIT Margin 28.6% 36.7% 23.2% 23.9% 22.6%

净资产收益率（ROE） 21.6% 32.9% 21.3% 22.3% 20.4%

市盈率（PE） 19.2 12.1 15.5 12.1 11.1

EV/EBITDA 14.1 9.6 12.4 10.0 9.4

市净率（PB） 4.15 3.97 3.29 2.70 2.26

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
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全年盈利大幅增长，四季度三氯氢硅景气度下降。公司发布 2022 年年度报告，全

年营收 26.5 亿元（同比+65.6%），归母净利润 7.5 亿元（同比+123.2%）。其中

单四季度营收 6.0 亿元（同比+27.4%，环比-16.6%）；归母净利润 1.3 亿元（同

比+41.7%，环比-42.6%）。公司全年毛利率为 41.2%，同比增长 7.3pcts，三费率

为 3.4%，同比降低 0.7pcts，全年净利率为 28.1%，同比增长 7.1 pcts，业绩符

合预期。

图1：三孚股份营业收入及增速 图2：三孚股份归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：三孚股份毛利率、净利率 图4：三孚股份三费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

四氯化硅产品快速放量，硫酸钾受出口政策影响开工率较低。分板块来看，年产

5 万吨三氯氢硅项目于 2022 年 11 月进入试生产阶段，硅系列产品全年营收 13.5

亿元（同比+93.2%），三氯氢硅/四氯化硅销量分别为 6.1/2.4 万吨（同比

+2.1%/+42.4%），毛利率达到 60.3%，同比增加 17.1pcts。钾系列产品全年营收

8.3 亿元（同比+9.8%），氢氧化钾/硫酸钾销量分别为 7.2/3.7 万吨（同比

+1.2/-57.1%），毛利率为 18.7%，同比下降 8.0pcts。公司新建的硅烷偶联剂产

能逐步释放，全年实现营收 3.1 亿元，产销量分别为 1.4/1.2 万吨，均价为 2.62

万元/吨，为公司业绩贡献增量。
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图5：光伏级三氯氢硅价格与价差（元/吨） 图6：光伏级、普通级三氯氢硅价格（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

布局电子级四氯化硅，进一步增加特种气体规模。公司 2023 年 2 月公司发布公告，

控股子公司三孚电子材料投资 2.3 亿元，新建年产 500 吨电子级四氯化硅及原年

产 500 吨电子级二氯二氢硅项目充装排扩容项目，以增加公司电子级产品品种，

提高公司电子气体产品市场占有率。电子级四氯化硅是一种高端半导体用电子化

学品，主要用于薄膜沉积与蚀刻工艺，随着半导体制程的先进化，电子级四氯化

硅被使用于逻辑芯片与存储芯片等领域，目前主要依靠进口，国内规模化生产电

子级四氯化硅的企业较少。本项目有利于满足国内市场对电子级四氯化硅的需求，

对推进电子级四氯化硅国产替代进口具有积极意义。

夯实全球三氯氢硅龙头地位，拓展下游新材料布局。公司现有主要产能包括三氯

氢硅 11.5 万吨/年、四氯化硅 5 万吨/年、氢氧化钾 5.6 万吨/年、硫酸钾 10 万吨

/年。公司在建 7.22 万吨/年三氯氢硅扩建、2.89 万吨/年四氯化硅，预计于 2023

年 4 月投产；持续推进“年产 3 万吨氯丙烯项目”；启动硅烷偶联剂三期项目设

计工作，扩大硅烷偶联剂生产规模、完善产品序列。公司目前已形成“四硅-两气

-两钾”生产系统，未来将在基础化工、高纯电子材料、无机硅、有机硅四大产业

链板块持续发力，电子气体（电子级二氯二氢硅、电子级三氯氢硅、电子级四氯

化硅）、硅烷偶联剂中间体及系列产品、气相二氧化硅等下游新材料产品有望快

速放量，未来成长可期。

图7：三孚股份产业链布局

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：预计 2023-2025 年归母净利润 5.83/7.46/8.14 亿元，同比增速

-22.0/27.8/9.1%；摊薄 EPS 为 2.14/2.73/2.98 元，当前股价对应 PE=16/12/11x，

维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 213 310 1317 1903 2572 营业收入 1599 2648 3005 3652 4174

应收款项 441 610 247 300 343 营业成本 1058 1558 2002 2447 2898

存货净额 145 266 159 194 231 营业税金及附加 18 26 30 37 42

其他流动资产 166 229 259 315 360 销售费用 14 19 30 33 33

流动资产合计 1018 1725 2082 2812 3606 管理费用 51 72 246 261 256

固定资产 1111 1350 1342 1319 1287 财务费用 (0) (1) 6 (8) (18)

无形资产及其他 137 134 128 123 118 投资收益 3 3 0 0 0

投资性房地产 56 122 122 122 122

资产减值及公允价值变

动 0 16 0 0 0

长期股权投资 0 5 15 25 35 其他收入 (69) (137) 0 0 0

资产总计 2322 3336 3689 4401 5168 营业利润 392 857 691 883 963

短期借款及交易性金融

负债 48 127 0 0 0 营业外净收支 (2) 2 0 0 0

应付款项 259 254 159 194 231 利润总额 390 859 691 883 963

其他流动负债 229 286 395 474 553 所得税费用 55 116 107 137 149

流动负债合计 536 667 554 668 784 少数股东损益 (1) (5) 0 0 0

长期借款及应付债券 148 318 318 318 318 归属于母公司净利润 336 748 583 746 814

其他长期负债 54 51 51 51 51

长期负债合计 202 370 370 370 370 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 738 1037 923 1038 1154 净利润 336 748 583 746 814

少数股东权益 29 24 24 24 24 资产减值准备 0 16 10 1 (0)

股东权益 1555 2275 2742 3339 3990 折旧摊销 52 76 104 128 137

负债和股东权益总计 2322 3336 3689 4401 5168 公允价值变动损失 0 (16) 0 0 0

财务费用 (0) (1) 6 (8) (18)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (18) (353) 462 (29) (9)

每股收益 1.72 2.74 2.14 2.73 2.98 其它 (1) (20) (10) (1) 0

每股红利 0.10 0.18 0.43 0.55 0.60 经营活动现金流 369 451 1149 845 942

每股净资产 7.97 8.33 10.04 12.23 14.61 资本开支 0 (343) (100) (100) (100)

ROIC 27% 41% 28% 40% 44% 其它投资现金流 98 (258) 210 0 0

ROE 22% 33% 21% 22% 20% 投资活动现金流 98 (606) 100 (110) (110)

毛利率 34% 41% 33% 33% 31% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 29% 37% 23% 24% 23% 负债净变化 78 170 0 0 0

EBITDA Margin 32% 40% 27% 27% 26% 支付股利、利息 (19) (49) (117) (149) (163)

收入增长 59% 66% 13% 22% 14% 其它融资现金流 (574) 10 (127) 0 0

净利润增长率 245% 123% -22% 28% 9% 融资活动现金流 (457) 252 (243) (149) (163)

资产负债率 33% 32% 26% 24% 23% 现金净变动 11 97 1006 586 669

息率 0.2% 0.5% 1.3% 1.7% 1.8% 货币资金的期初余额 203 213 310 1317 1903

P/E 19.2 12.1 15.5 12.1 11.1 货币资金的期末余额 213 310 1317 1903 2572

P/B 4.1 4.0 3.3 2.7 2.3 企业自由现金流 0 223 1055 738 827

EV/EBITDA 14.1 9.6 12.4 10.0 9.4 权益自由现金流 0 402 923 745 842

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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