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 强烈推荐-A（维持） 

全年业绩符合预期，新产能投产助力公司业绩高速增长 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：18.89 元 

 

事件：公司发布 2021 年业绩快报，全年实现营业收入 43.33 亿元，同比增长

73.1%，实现归母净利润 11.51 亿元，同比增长 309.91%；其中四季度单季实

现营业收入 14.65 亿元，同比增长 100.14%，实现归母净利润 3.73 亿元，同比

增长 122.02%，符合我们预期。 

❑ 全年有机硅产品价格大涨，公司利润保持高增速。受疫情冲击后全球化工产品市

场需求提振，行业需求恢复，国内“双控”政策等影响，有机硅产品价格普遍上

涨，其中有机硅 DMC 中间体价格最高达到 60000 元/吨，创历史新高。公司依托

于十余年有机硅行业经验，对上下游产品产量、价格波动的精准预判和高效应对，

在收入增长同时利润大幅度增长，主要产品有机硅 DMC 中间体、110 生胶、107

生胶、混炼胶、二甲基硅油全年均价分别同比上涨 68.25%、67.66%、67.47%、

56.24%、62.02%。我们认为虽然主要原材料金属硅价格有所上涨对其价格形成

成本支撑，但统观全年，更重要的是受益于下游行业迅猛发展，有机硅产品在各

行业需求大涨。从生活用品到新能源汽车、光伏等众多领域，有机硅凭借其优异

特性实现对传统材料替代，应用范围不断扩大，显示出其广阔的发展前景。而且

有机硅生产相对门槛较高，新增产能的投放低于预期导致供需错配严重。 

❑ 布局上游原材料，产业链优势进一步巩固龙头地位。2021 年 10 月初母公司东岳

氟硅科技增资海南固基，其目前拥有的 13 万吨/年工业硅产能将优先保障公司

原材料供应，另外还有 10 万吨工业硅产能在建设中。考虑到东岳集团对于东岳

硅材有机硅产业链定位，从产业协同出发同时考虑减少关联交易，我们认为未来

不排除东岳集团将海南固基从东岳氟硅科技集团剥离，注入到东岳硅材旗下的可

能性。另外公司规划在贵州省罗甸县投资建设约 10 万吨工业硅产能，若未来海

南固基并入公司旗下，待所有规划建设产能完工后，公司将拥有 33 万吨/年工业

硅产能（可保证 60 万吨有机硅单体原材料供应），位居全国第二。我们认为这

将帮助公司进一步完善产业链，保障原材料供应稳定，提高生产效率，产业链一

体化优势得到充分发挥，提高公司盈利能力。 

❑ 新产能正式投产，深加工产品产能将逐步释放。公司 IPO 募投项目中 30 万吨/年

有机硅单体装置已于 2022 年 1 月 31 日顺利产出合格有机硅环体类产品，后续将

积极推进 20 万吨/年有机硅下游产品深加工装置试生产工作。目前公司拥有 60 万

吨/年有机硅单体产能，位居全球前五。公司一直重视下游深加工产品研发与生产，

通过加大科研投入，强化研发能力，推动公司向下游高附加值深加工产品方向延

伸，增强盈利能力。目前深加工产品业务占营收比例已经超过 89%，其毛利率在

行业内遥遥领先，未来有望研发出更多新产品。我们认为新项目投产后，深加工

产品种类将更加丰富，新材料属性继续加强，有望实现估值，业绩双升。 

❑ 维持“强烈推荐-A”投资评级。预计公司 2021-2023 年收入分别为 43.33 亿元、

73.74 亿元和 92.58 亿元，归母净利润分别为 11.54 亿元、20.7 亿元和 26.75 亿

元，EPS 分别为 0.96 元、1.73 元和 2.23 元。当前股价对应 PE 分别为 19.6 倍、

10.9 倍和 8.5 倍，继续给予“强烈推荐-A”投资评级。 

❑ 风险提示：产品价格下跌、工业硅产能注入公司存在不确定性。 

 
 
 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 120000 

已上市流通股（万股） 41700 

总市值（亿元） 227 

流通市值（亿元） 79 

每股净资产（MRQ） 3.9 

ROE（TTM） 20.1 

资产负债率 18.3% 

主要股东 东岳氟硅科技集团有限公司 

主要股东持股比例 57.75% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 -31 82 

相对表现 15 -16 97 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 

1、《东岳硅材（300821）—三季度业绩
继续快速增长，明年产能有望实现翻倍》
2021-10-21 

2、《东岳硅材（300821）—母公司注资
工业硅公司，保障公司原材料供应》
2021-10-08 

3、《东岳硅材（300821）—二季度业绩
同比、环比均大幅增长，看好未来业绩
继续大幅增长》2021-08-20 
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财务数据与估值  
会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 2733 2503 4333 7374 9258 

同比增长 -20% -8% 73% 70% 26% 

营业利润(百万元) 531 297 1252 2256 2919 

同比增长 -43% -44% 321% 80% 29% 

归母净利润(百万元) 553 281 1154 2070 2675 

同比增长 -17% -49% 311% 79% 29% 

每股收益(元) 0.61 0.23 0.96 1.73 2.23 

PE 30.7 80.7 19.6 10.9 8.5 

PB 8.1 5.6 4.5 3.3 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 
 

图 1：东岳硅材历史 PE Band  图 2：东岳硅材历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1479 3120 4689 6659 8854 

现金 1056 2004 3377 4937 6881 

交易性投资 0 700 700 700 700 

应收票据 181 126 219 372 467 

应收款项 35 32 34 58 73 

其它应收款 0 0 0 0 0 

存货 201 183 231 374 460 

其他 6 74 128 217 273 

非流动资产 1019 1379 1425 1462 1491 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 640 713 778 832 877 

无形资产商誉 196 191 172 154 139 

其他 183 475 475 475 475 

资产总计 2498 4498 6113 8121 10346 

流动负债 367 394 1005 1288 1459 

短期借款 0 0 500 500 500 

应付账款 309 325 428 692 851 

预收账款 29 22 29 47 58 

其他 29 47 48 49 50 

长期负债 23 26 26 26 26 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 23 26 26 26 26 

负债合计 390 419 1030 1314 1484 

股本 900 1200 1200 1200 1200 

资本公积金 421 2107 2107 2107 2107 

留存收益 786 772 1776 3500 5554 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2108 4079 5083 6807 8861 

负债及权益合计 2498 4498 6113 8121 10346     

现金流量表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 513 210 1197 2162 2857 

净利润 553 281 1154 2070 2675 

折旧摊销 118 121 141 150 157 

财务费用 (7) 0 46 127 164 

投资收益 0 (18) (60) (60) (60) 

营运资金变动 (157) (177) (89) (148) (94) 

其它 6 4 5 22 14 

投资活动现金流 (38) (952) (128) (128) (128) 

资本支出 (38) (170) (188) (188) (188) 

其他投资 0 (782) 60 60 60 

筹资活动现金流 (362) 1681 304 (473) (785) 

借款变动 (381) (95) 500 0 0 

普通股增加 0 300 0 0 0 

资本公积增加 0 1686 0 0 0 

股利分配 0 (225) (150) (346) (621) 

其他 19 15 (46) (127) (164) 

现金净增加额 114 939 1372 1561 1944     

 利润表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2733 2503 4333 7374 9258 

营业成本 1976 1931 2547 4118 5063 

营业税金及附加 13 9 16 28 35 

营业费用 74 75 129 220 277 

管理费用 72 47 81 137 172 

研发费用 86 186 322 548 688 

财务费用 (19) (14) 46 127 164 

资产减值损失 (2) (0) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 (80) (80) (80) 

其他收益 0 11 100 100 100 

投资收益 0 18 40 40 40 

营业利润 531 297 1252 2256 2919 

营业外收入 3 14 14 14 14 

营业外支出 9 5 5 5 5 

利润总额 525 306 1260 2265 2928 

所得税 (29) 25 107 194 252 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 553 281 1154 2070 2675     

主要财务比率  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

年成长率      

营业总收入 -20% -8% 73% 70% 26% 

营业利润 -43% -44% 321% 80% 29% 

归母净利润 -17% -49% 311% 79% 29% 

获利能力      

毛利率 27.7% 22.8% 41.2% 44.2% 45.3% 

净利率 20.2% 11.2% 26.6% 28.1% 28.9% 

ROE 26.3% 6.9% 22.7% 30.4% 30.2% 

ROIC 25.6% 6.3% 21.2% 29.8% 30.1% 

偿债能力      

资产负债率 15.6% 9.3% 16.9% 16.2% 14.3% 

净负债比率 0.0% 0.0% 8.2% 6.2% 4.8% 

流动比率 4.0 7.9 4.7 5.2 6.1 

速动比率 3.5 7.5 4.4 4.9 5.8 

营运能力      

总资产周转率 1.1 0.6 0.7 0.9 0.9 

存货周转率 8.9 10.1 12.3 13.6 12.1 

应收账款周转率 10.6 13.4 21.1 21.6 19.1 

应付账款周转率 6.8 6.1 6.8 7.4 6.6 

每股资料(元)      

EPS 0.61 0.23 0.96 1.73 2.23 

每股经营净现金 0.57 0.17 1.00 1.80 2.38 

每股净资产 2.34 3.40 4.24 5.67 7.38 

每股股利 0.25 0.13 0.29 0.52 0.67 

估值比率      

PE 30.7 80.7 19.6 10.9 8.5 

PB 8.1 5.6 4.5 3.3 2.6 

EV/EBITDA 32.0 50.1 13.9 7.9 6.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
周铮：招商证券化工行业首席分析师。金融学硕士，2015 年加入招商证券。曾供职于天相投顾、华创证券、方正证

券。 

曹承安：招商证券化工行业高级分析师。上海交通大学硕士，2020 年加入招商证券，曾供职于中化国际、浙商证券。 

赵晨曦：招商证券化工行业研究员。化学工程硕士，2021 年加入招商证券，曾供职中国节能、首创证券。 

 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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