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事件： 

硅宝科技（300019）于 2013 年 1 月 11 日发布业绩预计，预计 2012 年归属于上市公司股东的净利润

为 6034 万元-6537 万元，同比增长 20%-30%。 

点评： 

1、四季度超市场预期，全年增速可观 

据测算，公司四季度归属于上市公司股东的净利润为 1409 万元-1912 万元，同比增长 17.4%-59.3%，

增速较前三季度略有加快，公司全年业绩增速在 20%-30%，超出市场预期，在行业普遍不景气的 2012 年，

公司取得上述业绩实属不易，彰显了公司突出的内在竞争力。 

2、产品优势和原料价格下跌是业绩增长主要原因 

公司 2012 年的良好业绩主要得益于两个方面：一是产品和品牌优势。公司硅橡胶产品性价比较高，“硅

宝”品牌影响力逐渐扩大，荣获“中国驰名商标”称号，产品和品牌优势使得公司营收增速快于行业平均

水平。数据显示，公司前三季度营收增速为 11.65%，明显快于可比上市公司宏达新材（-16.43%）和回天

胶业（2.77%），预计四季度延续三季度趋势，继续保持领先优势；二是原材料价格明显下跌，产品毛利率

大幅提升。上游有机硅单体 DMC 产能 180 万吨，在建 100 万吨，产能严重过剩，竞争激烈， DMC 年初报价

21000 元/吨，年末的 17000 元/吨左右，跌幅近 20%，只在年头和年尾略有反弹。公司主要原材料为 107

硅橡胶，占生产成本的六成左右，而 107 硅橡胶一般按 DMC 价格加 1000 元/吨的方式定价，因此，在这种

环境下，公司毛利率大幅上升。数据显示，公司 2012 年前三季度毛利率 37.18%，较 2011 年上升了 6.1 个

百分点。四季度 DMC 价格虽有所反弹，但力度不大，预计全年毛利率仍能维持在 37%左右。总的来看，我

们认为公司营收表现明显好于同业水平，同时又受益原料价格下跌，两个因素共同作用产生了良好的业绩。 

3、未来几年增长点多，成长性好 

公司目前各类硅胶的产能为 2.4 万吨左右，其中 7000 吨门窗胶和 3000 吨汽车胶为 2012 年底前投产，

2012 年贡献有限，2013 年将全面释放产能，2013 年平均生产能力同比增长 71.4%；公司利用超募资金建

设的 5万吨/年有机硅密封胶目前进展顺利，预计 2014 年起将逐步释放业绩。由此可知公司未来几年增长

动力较强；在市场方面，公司“硅宝”品牌获中国驰名商标，通过江河幕墙、南玻等大型直销客户的示范

效应；加大在二三线城市和设计院、第三方顾问公司的宣传和推广力度；开发适应市场需求的特种产品等

方式扩大了市场份额，报告期内建筑幕墙胶同比增长 22%，中空玻璃胶同比增长 60%，民用胶同比增长 80%。

我们有理由对公司 2013 年的销售保持信心。另外，公司控股 60%的翔飞公司 2012 年营收虽然下降，但管

理改善，毛利率提升，预计 2013 年业绩有望继续改善。综合来看，我们对公司未来几年保持高速增长有

较强信心。 
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4、目前估值较低，给予推荐评级。 

我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为：0.63 元，0.82 元和 1.05 元，对应 20.4 倍，15.1 倍和 11.5

倍 PE，相对于公司成长性而言，目前股价低估，给予推荐评级。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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