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概要 

金三江公告转债发行，规模 2.9 亿元，主体/债项评级分别为 A+/A+，设股东配售及网上申购，T 日

在 6 月 17 日（周三），根据我们的新券定价模型，我们认为其在当前平价下的上市定位可能在

156.98 元，溢价率约 54.94%。 

正股分析 

金三江是国内沉淀法二氧化硅（白炭黑）细分企业，主业为牙膏用二氧化硅，国内销量排名第一，

下游绑定全球头部牙膏厂商。公司深耕沉淀法二氧化硅二十余年，产品聚焦口腔清洁护理领域，磨

擦型、增稠型二氧化硅为牙膏提供摩擦剂与增稠剂功能，并向食品药品、硅橡胶、蓄电池隔板等领

域延伸。据公司募集说明书，2024 年公司牙膏用二氧化硅销量在国内牙膏原材料及牙膏磨擦剂企业

中均排名第一，国产替代逻辑清晰；但下游高度集中于牙膏单一行业、客户集中度偏高——2025 年

前三季度前五大客户占营收 68.67%，第一大客户高露洁即占 35.95%。公司境外收入占比逐年提

升，2024 年占主营业务收入 25.35%，2025 年占 26.97%。 

公司 2025 年量价齐增、盈利能力修复。据公司年报，2025 年实现营业收入 4.48 亿元（同比

+16.24%），归母净利润 0.76 亿元（+43.11%），扣非净利润 0.75 亿元（+41.96%），销售毛利率同

比+5.37pct 至 39.97%——分产品看，磨擦型二氧化硅为主力收入与高毛利来源（2025 年占主营收

入 49.05%，毛利率 47.54%），增稠型占比 44.16%、增速更快但毛利率相对偏低（2025 年毛利率

30.55%）。值得注意的是，高毛利的磨擦型产品收入占比同比略微下降 2pct，故本轮毛利率回升更

多源于产品价格与原材料成本的改善，而非源自产品结构优化。 

近三年产能利用率较低，主要系 IPO 募投产能一次性投放后的爬坡。公司 2022 年产能 2.6 万吨、利

用率达 106.52%；2023 年 5 月前次募投(IPO)“二氧化硅生产基地建设项目”投产，产能一次性跃

升至 8.6 万吨，此后产能利用率逐年爬坡修复(2024 年为 52.89%、2025 年为 58.57%)，我们认为后

续需关注公司国内市场产能消纳情况。 

本次可转债拟募集资金总额不超过 2.9 亿元，扣除发行费用后全部投向“马来西亚二氧化硅生产基地建设

项目”（项目总投资 3.30 亿元，由全资子公司金三江（马来西亚）有限公司实施），公司预计建成后形成年

产 5 万吨二氧化硅产能，主要生产摩擦型与增稠型二氧化硅，我们认为本次募投有助于公司构建“国内+

海外”双轮驱动的产能布局、加快国际化进程并对冲贸易摩擦风险。后续需关注公司海外市场拓展能力。 

正股股权方面，截至 1Q2026 末，广州飞雪集团有限公司直接持有公司 43.67%股份，为公司控股股东。

公司实际控制人为赵国法、任振雪夫妇（赵国法任董事长、任振雪任总经理），二人通过飞雪集团
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（43.67%）、广州赛纳股权投资合伙企业（12.64%）、广州赛智股权投资合伙企业（0.99%）间接持有，

并各自直接持股 7.08%，合计控制公司 71.46%股份，控制权高度集中。 

正股市值在转债标的里偏小。正股截至 2026/06/16 收盘总市值约 33.8 亿元，流通盘占比约 89%，

PE(TTM)为 40.4 倍，位于自身历史偏低水平，近 180 日年化波动率为 35.58%。 

条款及定价 

转债规模较小，本期转债规模 2.9 亿元，初始转股价 14.43 元，最新平价约 100 元。转债评级 A+，

期限 6 年，票面利率分别为 0.2%、0.4%、0.8%、1.5%、2%、5%，到期赎回价格 114 元，面值对

应的 YTM 为 2.82%，债底约为 87.86 元，债底保护性一般。三大条款保持主流形式。 

我们认为，公司基本盘稳健、2025 年盈利修复已现，未来弹性主要取决于马来西亚基地的产能落地

节奏与海外、食药等新领域的放量进度。根据我们的新券定价模型，我们预计其二级市场定价可能

在 156.98 元，溢价率约 54.94%。近期新券估值仍高，且波动大，建议审慎参考。 

风险 

市场竞争加剧；市场需求走弱；新增产能消纳不及预期；转债估值波动扩大。 
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图表 1：部分财务数据 

 

资料来源：iFinD，中金公司研究部 
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