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业绩平稳增长 
——硅宝科技三季报点评 

 公司三季报，前三季度营业收入 2.32 亿元，同比增长 64.7%，净利润 3828
万元，同比增长 11.78%，EPS 为 0.38 元，Q3 单季度 0.17 元，符合预期。

 母公司业绩平稳。母公司第三季度，实现营业收入 7737 万，同比增长

12.4%，毛利率 37%，同比降低了 3 个百分点。毛利率同比降低，我们认

为，主要由于公司 10 年末募投项目逐步投产后，低毛利建筑胶销量增长，

且部分建筑胶产品价格有所下降；另一方面是人力等成本上升有关。但 Q3
毛利率较上半年仍有 2 个百分点左右提升，我们认为，这主要与原材料有

机硅单体价格持续下跌有关。目前有机硅单体行业产能过剩较严重，短期

价格难有显著提升，有利于公司降低原材料采购成本，维持利润水平。 

 三项费用率有降低。公司 Q3 项费用率 8.9%，同比降低 3.9 个百分点，营

业费用率、管理费用率均降低 1 个百分点以上。费用控制有效，使得合并

报表销售毛利率降低 8.3 个百分点，但净利润率仅降低 5.4 个百分点。 

 存货大幅增长。母公司报告期末，存货达到 3715 万元，同比增加约 1100
万元，我们认为，可能与有机硅单体价格三季度价格下跌明显，公司加大

原料采购量有关。 

 硅宝翔飞目前盈利情况仍不理想。Q3 硅宝翔飞营业收入 1700 万元，毛利

率仅约 8.2%，盈利情况仍不理想，主要由于硅烷偶联剂上游原材料供应紧

张。硅宝翔飞已着手原材料配套项目建设，规划、设计正有序进行，公司

预计建设期为两年，项目建成后，预计盈利情况将有较大提高。 

 新领域不段突破。公司太阳能胶已量产，新能源领域收入已超千万；密封

胶产品通过住建部保障性住房建材采购平台审核；节能环保门窗密封胶材

料解决方案已经逐步得到市场认可；汽车免垫片胶也已开始小批量生产。

 投资建议：公司新建生产基地，未来发展有保障；原材料价格短期难以大

幅上涨，有利降低采购成本，我们维持公司 11 年 EPS 0.51 元预测，维持

“增持”评级。 

 风险提示：经济景气下滑，有机硅胶需求低于预期；人才流失。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 202.6 330.0 391.0 473.0

(+/-%) 19.5 62.9 18.5 21.0

归属母公司净利润(百万元) 42.8 52.0 68.0 84.0

(+/-%)  21.0 21.5 30.8 23.5

EPS(元) 0.42 0.51 0.66 0.83

P/E(倍) 34.7 29.3 22.7 18.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 368 369 366 483 营业收入 203 330 391 473
现金 264 246 216 291 营业成本 129 232 269 324
应收账款 34 53 65 81 营业税金及附加 1 3 3 4
其他应收款 0 1 1 1 营业费用 15 17 20 24
预付账款 24 17 22 31 管理费用 18 22 22 22
存货 26 34 40 51 财务费用 -3 -4 -3 -4
其他流动资产 18 17 22 28 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 101 158 241 218 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 75 137 223 202 营业利润 42 61 81 103
无形资产 14 14 14 14 营业外收入 8 2 2 0
其他非流动资 13 0 4 2 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 469 527 607 701 利润总额 50 63 83 103
流动负债 40 49 56 62 所得税 7 9 12 15
短期借款 0 0 0 0 净利润 43 54 71 89
应付账款 15 25 29 36 少数股东损益 0 3 3 4
其他流动负债 25 23 27 25 归属母公司净利 43 52 68 84
非流动负债 9 5 6 6 EBITDA 43 66 94 122
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.42 0.51 0.66 0.83
其他非流动负 9 5 6 6  
负债合计 49 54 62 68 主要财务比率  
少数股东权益 0 3 6 10 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 102 102 102 102 成长能力  
资本公积 236 236 236 236 营业收入 19.5% 63.0% 18.4% 20.9%
留存收益 81 133 201 285 营业利润 13.5% 46.0% 31.6% 28.1%
归属母公司股 420 471 539 623 归属母公司净利 21.0% 20.3% 31.3% 24.8%
负债和股东权 469 527 607 701 获利能力  
   毛利率(%) 36.5% 29.8% 31.1% 31.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 21.1% 15.6% 17.3% 17.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.2% 10.9% 12.6% 13.5%
经营活动现金 32 43 66 72 ROIC(%) 20.4% 21.2% 19.9% 24.6%
净利润 43 54 71 89 偿债能力  
折旧摊销 4 9 17 22 资产负债率(%) 10.5% 10.2% 10.2% 9.7%
财务费用 -3 -4 -3 -4 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 9.10 7.58 6.49 7.82
营运资金变动 -13 -12 -19 -36 速动比率 8.46 6.87 5.78 7.00
其他经营现金 1 -4 1 1 营运能力  
投资活动现金 -39 -65 -100 0 总资产周转率 0.46 0.66 0.69 0.72
资本支出 39 65 100 0 应收账款周转率 6 8 7 6
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 9.76 11.46 9.84 9.82
其他投资现金 0 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -7 4 3 4 每股收益 (最新 0.42 0.51 0.66 0.83
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.32 0.42 0.65 0.70
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 4.11 4.62 5.28 6.11
普通股增加 51 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -51 0 0 0 P/E 47.89 39.80 30.32 24.29
其他筹资现金 -7 4 3 4 P/B 4.89 4.35 3.81 3.29
现金净增加额 -14 -18 -30 75 EV/EBITDA 42 27 19 15
数据来源：华泰联合证券研究所 
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