
 

 

 [table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司 7 万吨硅氧烷项目明年四月份投产，届时上游材料基本自给； 

 今年硅酮密封胶、织物整理剂、液态硅橡胶等新产品开始投放市场； 

 甲基苯基二氯硅烷项目盈利空间巨大，将带来业绩爆发增长。 
 

报告摘要： 

 三季度满负荷生产，全年硅橡胶产量可达 8 万吨。公司是国内最大高

温硅橡胶生产商，目前拥有高温硅橡胶产能 8 万吨。影响到公司经营

的因素主要有：房地产业、家电下乡、全球消费、电网建设等。上半

年硅橡胶价格比较稳定，三季度公司处于满负荷生产，预计今年硅橡

胶产量可达 8 万吨。 

 单体、硅氧烷产能仍有提升空间，下游多种产品陆续投放市场 

 公司原有有机硅单体设备总产能 7.5 万吨，经过改造后目前已经

达到总产能每年 10 万吨。去年 11 月份投建的 7 万吨硅氧烷定增

项目，正处于安装阶段，预计明年四月份完工。未来公司仍可能

通过技改等手段提高原有设备的利用效率，产能仍有提升空间。 

 目前公司在建项目有：3 万吨高温硅橡胶改扩建项目、5000 吨液

态胶项目、5000 吨甲基苯基二氯硅烷项目、3000 吨有机硅酮密

封胶项目。预计今年 11 月份 3 万吨高温硅橡胶项目、3000 吨有

机硅酮密封胶项目完工；织物整理剂、液态硅橡胶预计 10 月份

完工；今年即可开始贡献部分利润。 

 副产物综合利用项目开始产生收益。公司自行开发的催化歧化、裂解

歧化等工艺，将一甲、高沸副产物回收利用，用以生产二甲产品。目

前公司已有两套歧化装置，运行平稳；公司正在扩建 4 套歧化装置，

除了可以把公司自身有机硅副产物完全回收外，还可以外购部分价格

低廉的有机硅生产废物，用以提取更多的二甲产物。 

 业绩预测。预计 11－13 年 EPS 分别为 0.22、0.74 元、1.66 元，给

予“买入”评级。鉴于公司进入高速发展时期，给予 12年 20 倍 PE，

第一目标价格 14.80 元。 

主要经营指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 948.99  1848.00  3056.49  4449.99  

增长率(%) 51.79% 94.73% 65.40% 45.59% 

归属母公司股东净利润 85.24  93.38  319.19  717.66  

增长率(%) 131.74% 9.54% 241.83% 124.84% 

每股收益(EPS) 0.197  0.216  0.738  1.659  

PE（9/27） 50.58  46.18  13.
1  6.01  
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 甲基苯基氯硅烷项目将成为未来几年最大亮点。 

 公司有机硅深加工业务正在快速展开，其中最值得注意的是甲基苯基二氯硅烷等产品。该产品主要用于

军工、大飞机、核工业等领域，其耐高温等性能优异。由于技术壁垒超高，国内仅有公司有工业化生产，

国外仅道康宁等一两家企业可以生产。目前公司的甲基苯基二氯硅烷纯度 98.5%，公司将继续进行提纯

工艺改造，力争达到 99%的纯度。在生产出纯度合格的产品后，公司有望得到军工订单。 

 目前公司已经拥有一条 1000 吨甲基苯基二氯硅烷装置，该装置运行平稳。公司在此基础上进行扩建的

5000 吨甲基苯基二氯硅烷项目预计明年底完工。 

 该产品的价格情况。目前国内、国际市场均无相关报价。公司销售了一部分甲苯基二氯硅烷产品，价格

为 3000 元/公斤；由于还未进行正式生产，该产品毛利率现在还难以确定，但应该是高毛利水平。 

 未来公司将继续做好甲基苯基硅烷的深加工产品。例如用做甲基苯基硅橡胶（添加比例千分之五－百分

之三十），有市场报价 200 多元/公斤；还可用于 LED 密封胶方面、硅树脂等。 

 战略思路清晰，上下游全面推进。未来公司的战略发展重点有如下几块。四种有机硅单体、上海研发中心、

下游产品推进（参股一批相关下游企业）、上游硅块资源（计划明年上半年控制一些硅矿资源）。传统产品

方面，公司要做到高温硅橡胶规模、品质、盈利能力国内第一；“十二五”期间液态胶要做到 2 万吨规模，

织物整理剂要做到 5 万吨规模。 

 总结：业绩增长动力十足。短期内，公司一系列新产品陆续投放，为公司业绩主要增长来源；长期看，公司

有机硅单体装置高效平稳运行，其二甲选择性等各项招标均已接近国际领先水平，副产物利用也将大幅降低

公司生产成本，提升盈利能力；更有甲基苯基等爆发性极强的产品。另外，有机硅“十二五”规划的颁布，

所扶持的重点产品与公司高度符合，也为公司创造了良好的发展环境。 

 

 表 1、公司产能统计 

（万吨） 2009 2010 2011 2012 备注 

有机硅单体 4.5 7.5 10 22.5 中间产品（包括硅氧烷） 

硅氧烷   4.5 11 中间产品 

高温硅橡胶 2.4 5.0 8.0 11.0 最终产品 

硅酮密封胶   0.3 0.3 最终产品 

液态硅橡胶   0.5 0.5 最终产品 

甲基苯基二氯硅烷   0.1 0.5 最终产品 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 1：预测财务报表（百万元） 

利润表 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 1848.00  3056.49  4449.99          货币资金 692.93  804.27  1167.37  

  减: 营业成本 1492.50  2247.91  2966.45          应收和预付款项 418.68  846.04  944.16  

        营业税金及附加 2.34  3.86  5.62          存货 511.84  562.85  855.36  

        营业费用 53.59  88.64  129.05          其他流动资产 0.00  0.00  0.00  

        管理费用 147.84  244.52  356.00          长期股权投资 26.12  26.12  26.12  

        财务费用 35.53  72.07  93.48          投资性房地产 0.00  0.00  0.00  

        资产减值损失 2.76  2.76  2.76          固定资产和在建工程 1042.19  953.32  859.45  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00          无形资产和开发支出 53.53  47.03  40.52  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00          其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00          资产总计 2745.30  3239.63  3892.99  

        营业利润 113.44  396.73  896.63          短期借款 367.50  367.50  0.00  

  加: 其他非经营损益 3.71  3.71  3.71          应付和预收款项 550.21  807.26  994.61  

        利润总额 117.14  400.44  900.33          长期借款 0.00  0.00  300.00  

  减: 所得税 17.57  60.07  135.05          其他负债 27.91  27.91  27.91  

        净利润 99.57  340.37  765.28          负债合计 945.61  1202.66  1322.52  

  减: 少数股东损益 6.20  21.18  47.62          股本 288.32  288.32  288.32  

        归属母公司股东净利润 93.38  319.19  717.66          资本公积 1175.91  1175.91  1175.91  

现金流量表 2011E 2012E 2013E         留存收益 299.00  515.10  1000.98  

        经营性现金净流量 99.74  272.22  713.72          归属母公司股东权益 1763.22  1979.33  2465.21  

        投资性现金净流量 -46.85  -46.85  -46.85          少数股东权益 36.46  57.64  105.26  

        筹资性现金净流量 -28.73  -114.03  -303.77          股东权益合计 1799.68  2036.97  2570.47  

        现金流量净额 24.16  111.34  363.10          负债和股东权益合计 2745.30  3239.63  3892.99  

资料来源：宏源证券，公司公告 
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