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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 42.80 元

总市值/流通市值 11684/11684 百万元

52周最高价/最低价 64.88/31.30 元

近 3 个月日均成交额 255.63 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）-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

《三孚股份-603938-2021 年三季报点评：业绩符合预期，持续看

好三氯氢硅高景气》 ——2021-10-28

前三季度盈利大幅增长，毛利率维持高位。公司发布2022年第三季度报告，

前三季度营收20.5亿元（同比+81.4%），归母净利润6.2亿元（同比+152.3%）。

其中单三季度营收7.1亿元（同比+43.6%，环比-11.5%）；归母净利润2.2

亿元（同比+120.1%，环比-14.4%）。公司前三季度毛利率/净利率分别为

43.0%/30.3%（同比+8.4/+8.5 pcts），单三季度毛利率/净利率分别为

43.7%/30.5%（同比+8.2/+10.6 pcts，环比-0.0/-1.3 pcts）。

硅产品价格小幅回落，偶联剂产能释放贡献利润。分板块来看，前三季度硅

系列产品营收10.5亿元（同比+116.6%），产销量分别为6.2/6.4万吨（同

比-1.4%/+3.3%），均价为16378.9元/吨（同比+109.6%）；单三季度硅系

列产品营收3.6亿元（同比+50.5%，环比-10.2%），产销量分别为2.0/2.3

万吨（同比-11.0%/-2.1%，环比+10.0%/+9.8%），均价为15422.0元/吨（同

比+53.8%，环比-18.3%）。公司新建的硅烷偶联剂产能逐步释放，前三季度

硅烷偶联剂产品实现营收2.4亿元，产销量分别为1.1/0.8万吨，均价为

28905.6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6.5万吨/年、高纯四氯化硅3万吨/年、氢氧化钾5.6万吨/年、

硫酸钾10万吨/年。5万吨/年三氯氢硅、2万吨/年四氯化硅项目已经建成

等待验收；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年初投产。公司2022年7月公司发布公告，控股子公司三孚新材料

拟投资2.3亿元，新建年产3万吨氯丙烯项目，主要自用于生产硅烷偶联剂，

可以提高公原材料自供占比，降低公司生产成本及经营风险。公司积极布局

三氯氢硅下游电子气体（电子级二氯二氢硅、电子级三氯氢硅）、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，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：下调盈利预测，维持“买入”评级。

下调盈利预测，预计2022-2024 年归母净利润8.52/10.63/13.93亿元（原

值 9.35/11,93/13.95 亿 元 ） ，同 比 增 速 153.8/24.7/31.1% ； 摊薄

EPS=3.12/3.89/5.10元，当前股价对应PE=14/11/8x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,006 1,599 2,806 3,362 3,890

(+/-%) -13.0% 58.9% 75.5% 19.8% 15.7%

净利润(百万元) 97 336 852 1063 1393

(+/-%) -9.6% 244.8% 153.8% 24.7% 31.1%

每股收益（元） 0.65 1.72 3.12 3.89 5.10

EBIT Margin 14.8% 28.6% 35.9% 37.1% 41.7%

净资产收益率（ROE） 7.9% 21.6% 38.1% 34.4% 33.2%

市盈率（PE） 66.0 24.9 13.7 11.0 8.4

EV/EBITDA 35.5 17.8 11.4 9.2 7.2

市净率（PB） 5.23 5.37 5.22 3.79 2.78

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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前三季度盈利大幅增长，毛利率维持高位。公司发布 2022 年第三季度报告，前三

季度营收 20.5 亿元（同比+81.4%），归母净利润 6.2 亿元（同比+152.3%）。其

中单三季度营收 7.1 亿元（同比+43.6%，环比-11.5%）；归母净利润 2.2 亿元（同

比+120.1%，环比-14.4%）。公司前三季度毛利率/净利率分别为 43.0%/30.3%（同

比+8.4/+8.5 pcts），单三季度毛利率/净利率分别为 43.7%/30.5%（同比

+8.2/+10.6 pcts，环比-0.0/-1.3 pcts）。

图1：三孚股份营业收入及增速 图2：三孚股份单季营业收入及增速

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

硅产品价格小幅回落，偶联剂产能释放贡献利润。分板块来看，前三季度硅系列

产品营收 10.5 亿元（同比+116.6%），产销量分别为 6.2/6.4 万吨（同比

-1.4%/+3.3%），均价为 16378.9 元/吨（同比+109.6%）；单三季度硅系列产品营

收 3.6 亿元（同比+50.5%，环比-10.2%），产销量分别为 2.0/2.3 万吨（同比

-11.0%/-2.1%，环比+10.0%/+9.8%），均价为 15422.0 元/吨（同比+53.8%，环比

-18.3%）。公司新建的硅烷偶联剂产能逐步释放，前三季度硅烷偶联剂产品实现

营收 2.4 亿元，产销量分别为 1.1/0.8 万吨，均价为 28905.6 元/吨，为公司业绩

贡献增量。

根据百川盈孚数据，2022 年前三季度光伏级三氯氢硅均价 22663 元/吨，同比增

长 110.8%，平均价差 16505 元/吨，同比增长 250.0%。2022 年三季度光伏级三氯

氢硅均价 21234 元/吨，同比增长 23.1%，环比降低 19.6%；平均价差 15735 元/

吨，同比增长 69.1%，环比降低 22.1%。

图3：光伏级三氯氢硅价格与价差（元/吨） 图4：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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

扩建 3 万吨/年氯丙烯，强化产业链一体化优势。公司 2022 年 7 月公司发布公告，

控股子公司三孚新材料投资 2.3 亿元，新建年产 3 万吨氯丙烯项目，并配套 0.74

万吨/年 DD 混剂副产品提纯装置，主要提取顺式二氯丙烯、反式二氯丙烯、二氯

丙烷等产品，目前处于项目设计阶段。氯丙烯为公司硅烷偶联剂产品的主要原材

料之一，采用传统的氯气和丙烯反应，工艺路线成熟。所需氯气基本由公司提供

并通过管道输送，产品主要自用于生产硅烷偶联剂，可以提高公司硅烷偶联剂产

品的原材料自供占比，降低公司生产成本及经营风险，增强产品市场竞争力。该

项目预计建设周期 12 个月，不含税年均收入 3.2 亿元，年均净利润 2446.5 万元。

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 6.5 万吨/年、高纯四氯化硅 3 万吨/年、氢氧化钾 5.6 万吨/年、硫酸钾 10

万吨/年。5 万吨/年三氯氢硅、2 万吨/年四氯化硅项目已经建成等待验收；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 年初投产。完

全投产后公司三氯氢硅产能达到 18.72 万吨/年，四氯化硅产能达到 7,89 万吨，

夯实全球三氯氢硅龙头地位。

此外，公司积极布局三氯氢硅下游电子气体（电子级二氯二氢硅、电子级三氯氢

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。（1）公

司电子气体“年产 500 吨电子级二氯二氢硅及年产 1000 吨电子级三氯氢硅”项目

自 2017 年启动，于 2020 年 11 月一次性开车成功，进入试生产状态；至 2021 年

10 月底，该项目取得安全生产许可证，进入正式生产阶段。（2）公司硅烷偶联

剂项目一期“年产 15000 吨硅烷偶联剂中间体项目”于 2021 年 10 月正式投料试

车，目前所有可外售产品均已获得下游客户的认可并形成部分销售；二期项目“年

产 73000 吨硅烷偶联剂系列产品项目”现场基建工程、设备设施安装等工作也已

基本完成。（3）2021 年 7 月末收购三孚纳米材料，利用丰富的硅系列产品生产

管理经验及一体化管理优势，短期内即实现了生产线的正常运转，产品质量控制

稳定，从而形成对下游客户的稳定供应，目前已经实现扭亏为盈贡献利润。

图5：公司“两硅两钾”产业链

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。预计 2022-2024 年归母净利润

8.52/10.63/13.93 亿 元 （ 原 值 9.35/11,93/13.95 亿 元 ） ， 同 比 增 速

153.8/24.7/31.1%；摊薄 EPS=3.12/3.89/5.10 元，当前股价对应 PE=14/11/8x，

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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 203 213 870 1670 2716 营业收入 1006 1599 2806 3362 3890

应收款项 74 441 231 276 320 营业成本 795 1058 1511 1812 1958

存货净额 61 145 121 144 155 营业税金及附加 11 18 28 34 39

其他流动资产 261 166 292 350 405 销售费用 11 14 28 30 31

流动资产合计 749 1018 1613 2540 3696 管理费用 40 51 230 241 239

固定资产 583 1111 1140 1144 1139 财务费用 (2) (0) 0 (12) (25)

无形资产及其他 132 137 132 126 121 投资收益 6 3 0 0 0

投资性房地产 64 56 56 56 56

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 10 20 30 其他收入 (43) (69) 0 0 0

资产总计 1528 2322 2951 3886 5042 营业利润 114 392 1008 1257 1649

短期借款及交易性金融

负债 0 48 0 0 0 营业外净收支 1 (2) 0 0 0

应付款项 135 259 121 144 155 利润总额 115 390 1008 1257 1649

其他流动负债 37 229 363 424 454 所得税费用 18 55 156 195 256

流动负债合计 173 536 483 568 610 少数股东损益 (1) (1) 0 0 0

长期借款及应付债券 70 148 148 148 148 归属于母公司净利润 97 336 852 1063 1393

其他长期负债 39 54 54 54 54

长期负债合计 109 202 202 202 202 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 281 738 685 770 812 净利润 97 336 852 1063 1393

少数股东权益 19 29 29 29 29 资产减值准备 1 0 0 0 0

股东权益 1228 1555 2237 3087 4201 折旧摊销 40 52 76 102 111

负债和股东权益总计 1528 2322 2951 3886 5042 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (2) (0) 0 (12) (25)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 92 (18) 104 (42) (69)

每股收益 0.65 1.72 3.12 3.89 5.10 其它 (2) (1) 0 0 0

每股红利 0.15 0.10 0.62 0.78 1.02 经营活动现金流 229 369 1032 1122 1435

每股净资产 8.18 7.97 8.19 11.31 15.39 资本开支 0 (578) (100) (100) (100)

ROIC 11% 27% 51% 64% 81% 其它投资现金流 (50) 98 (48) 0 0

ROE 8% 22% 38% 34% 33% 投资活动现金流 (50) (480) (158) (110) (110)

毛利率 21% 34% 46% 46% 50% 权益性融资 (1) 10 0 0 0

EBIT Margin 15% 29% 36% 37% 42% 负债净变化 70 78 0 0 0

EBITDA Margin 19% 32% 39% 40% 45% 支付股利、利息 (23) (19) (170) (213) (279)

收入增长 -13% 59% 75% 20% 16% 其它融资现金流 (260) (7) (48) 0 0

净利润增长率 -10% 245% 154% 25% 31% 融资活动现金流 (167) 121 (218) (213) (279)

资产负债率 20% 33% 24% 21% 17% 现金净变动 12 11 656 800 1047

息率 0.3% 0.2% 2.0% 2.5% 3.3% 货币资金的期初余额 191 203 213 870 1670

P/E 66.0 24.9 13.7 11.0 8.4 货币资金的期末余额 203 213 870 1670 2716

P/B 5.2 5.4 5.2 3.8 2.8 企业自由现金流 0 (151) 933 1013 1314

EV/EBITDA 35.5 17.8 11.4 9.2 7.2 权益自由现金流 0 (79) 885 1022 1335

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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