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投资要点： 
 近期有机硅产品价格持续提升，有利于公司全年业绩扭亏； 
 目前公司有机硅单体装置正常生产； 
 5000 吨液态硅橡胶产品正在进行市场推广。 

 

报告摘要： 
 近期产品价格持续提升。三季度以来，国内有机硅产品价格持续反弹，

其中 DMC 价格从 8 月底的 16000 元/吨上涨到目前的 17700 元/吨；

混炼胶价格从 10 月份 15600 元/吨提升到目前的 16000 元/吨。从下游

看，由于房地产等有所好转，室温胶等有机硅产品需求提升，有机硅

行业整体开工率在 10 月份提升大约 9%左右。 

 浓酸水解装置改造进行中，单体生产正常进行。9 月 10 日公司公告，

长江分公司进行浓酸水解装置改造，有机硅单体将停产 3－4 个月。

但由于近期有机硅原料供应紧张，公司在进行改造的同时，利用原有

恒沸酸水解装置维持单体正常生产。 

 受前期市场低迷影响，3 万吨高温硅胶项目进展放缓。去年以来，由

于有机硅下游市场的需求和价格都受到较大程度的冲击，公司 3 万吨

高温硅橡胶项目放慢了建设进程。未来公司将根据市场行情，对高温

硅橡胶项目的进程进行调节。 

 5000 吨/年液态胶项目正在进行市场推广。公司液态胶项目已于今年

4 月份试产成功并投放市场，目前公司正在进行市场推广。液态胶的

流动性好，硫化速度快，可以浇注成型也可以注射成型。主要用于医

疗整形领域、模具制造、电子模块灌封等等。该领域国内生产仍处于

空白区间，市场前景看好。 

 预计今年业绩可扭亏为盈。预计公司 2012－2014 年 EPS 分别为 0.01
元、0.05 元、0.19 元，给予“增持”评级。 

主要经营指标（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 948.99  944.67 992.80 1367.00 1792.00 

增长率(%) 51.79% -0.46% 5.10% 37.69% 31.09%

归属母公司股东净利润 85.24  -19.26 2.23 19.94 82.03 

增长率(%) 131.74% -122.59% 111.58% 794.31% 311.48%

每股收益(EPS) 0.197  -0.045 0.005 0.046 0.190 

PE 33.38  － 1276.59 142.75 34.69 
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表 1：预测财务报表（百万元） 

利润表 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2012E 2013E 2014E

        营业收入 992.80  1367.00 1792.00         货币资金 234.67  29.08 434.42 

  减: 营业成本 856.03  1174.17 1474.74         应收和预付款项 310.37  605.37 575.21 

        营业税金及附加 1.47  2.03 2.66         存货 221.54  473.38 399.43 

        营业费用 31.36  43.18 56.61         其他流动资产 0.00  0.00 0.00 

        管理费用 86.44  119.03 156.03         长期股权投资 46.37  46.37 46.37 

        财务费用 13.63  3.38 1.13         投资性房地产 0.00  0.00 0.00 

        资产减值损失 5.04  5.04 5.04         固定资产和在建工程 1186.84  1024.78 862.72 

  加: 投资收益 0.00  0.00 0.00         无形资产和开发支出 83.94  73.86 63.77 

        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 2083.74  2252.83 2381.93 

        营业利润 -1.18  20.18 95.79         短期借款 0.00  0.00 0.00 

  加: 其他非经营损益 4.10  4.10 4.10         应付和预收款项 325.89  477.10 532.61 

        利润总额 2.92  24.28 99.89         长期借款 0.00  0.00 0.00 

  减: 所得税 0.62  3.64 14.98         其他负债 44.79  44.79 44.79 

        净利润 2.31  20.63 84.91         负债合计 370.68  521.89 577.40 

  减: 少数股东损益 0.08  0.70 2.88         股本 432.48  432.48 432.48 

        归属母公司股东净利润 2.23  19.94 82.03         资本公积 1031.75  1031.75 1031.75 

现金流量表 2012E 2013E 2014E         留存收益 218.12  235.31 306.02 

        经营性现金净流量 427.26  -209.30 407.96         归属母公司股东权益 1682.35  1699.54 1770.25 

        投资性现金净流量 3.49  3.49 3.49         少数股东权益 30.70  31.40 34.28 

        筹资性现金净流量 -517.59  0.22 -6.10         股东权益合计 1713.05  1730.94 1804.53 

        现金流量净额 -86.85  -205.59 405.34         负债和股东权益合计 2083.74  2252.83 2381.93 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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