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买 入 

业绩稳健增长，估值优势明显 

——硅宝科技（300019）调研简报—— 
 

调研概况: 

 2013 年 3 月 18 日，我们拜访了硅宝科技公司，主要了解了公司各项

业务经营情况、运营模式及未来的发展规划。 

点评： 

 建筑类用胶稳健增长。公司建筑胶主要用于商业地产，幕墙胶是公司

主打产品，每年以 30%左右的速度稳健增长。目前，幕墙行业依然在

蓬勃发展，东部地区着重于特色建筑塑造城市形象，中西部地区办公

楼和商业营业用房发展较好。公司与前几大幕墙公司均有合作，同时

通过经销商渠道扩大市场份额，而民用胶市场的开拓进一步增强了公

司的市场影响力和市占率。 

 工业类用胶有望超预期。公司工业类用胶主要分为汽车胶和电力脱硫

塔改造用胶，汽车胶中的车灯胶得益于汽车产量的增加，每年增长势

头强劲，2012 年公司车灯胶成功进入合资企业新车型领域，同时今

年汽车发动机胶和挡风玻璃胶将抢占市场，汽车胶有望实现大幅增

长。电力脱硫塔改造用胶，受政府政策影响较大，近几年环境污染日

益严重，特别是 2013 年的雾霾天气，严重影响了人们的生活，预计

新一届政府会大力推进环境综合治理，电力脱硫改造用胶有望超预

期。 

 上游原材料产能过剩且在建产能逐步释放，有助于稳定公司毛利。上

游中间体价格近几年涨幅较大，2012 年价格下跌，主要是产能出现

过剩，目前产能已经过剩 100 万吨，在建的还有 100 万吨，且投资较

大，退出壁垒高，预计原材料价格将在低位徘徊，利于公司毛利的稳

定。 

 在建产能逐步投产，产能释放助推业绩增长。耐久型建筑门窗用有机

硅密封胶技术改造项目、汽车用有机硅密封胶技术改造项目将在2013

年逐步达产，并释放部分产能，5 万吨/年有机硅密封材料及配套项

目一期工程主体结构完工，预计 2014 年将贡献实质性业绩，安徽翔

飞二期在今年 4月份开始投料试产，同时公司加大民用胶和汽车用胶

市场的推广，产能的释放进一步助推业绩增长。 

 盈利预测及评级：基于下游商业地产的发展及公司项目的投产，公司

未来 3年有望实现年均 30%的复合增长率，预计 2013-2015 年 EPS 分

别为 0.80 元、1.03 元、1.37 元，给予买入评级。 

 风险提示：商业地产下滑风险；项目未按期投产风险。 
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基础数据 硅宝科技 300019 

总股本(亿股) 1.02 

流通 A股(亿股) 0.49 

52 周内股价区间(元) 9.25-18.54 

总市值(亿元) 17.57 

总资产(亿元) 6.02 

每股净资产(元) 4.82 

当前价（元） 17.23 
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硅宝科技盈利预测表 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 33956.80  37203.78  47971.29  64761.25  87427.68  

营业总成本 28528.97  30293.03  38858.66  52833.87  71539.01  

  营业成本 23403.38  23825.89  30760.10  41447.20  55953.72  

  营业税金及附加 162.27  238.67  287.76  371.14  528.78  

  销售费用 2567.88  2958.53  3671.66  5001.36  6798.63  

  管理费用 2921.88  3602.92  4369.14  5914.17  8137.88  

  财务费用 -594.15  -485.06  -400.00  -100.00  -100.00  

  资产减值损失 67.71  152.07  170.00  200.00  220.00  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 5426.28  6910.76  9112.63  11927.38  15888.67  

  加：营业外收入 470.95  371.67  400.00  400.00  400.00  

  减：营业外支出 29.81  31.91  40.00  40.00  40.00  

利润总额 5867.42  7250.51  9472.63  12287.38  16248.67  

  减：所得税 828.70  1042.53  1337.18  1745.57  2312.79  

净利润 5038.73  6207.98  8135.45  10541.80  13935.88  

  少数股东损益 10.08  61.32  81.16  105.17  139.03  

  归属于母公司所有者的净利润 5028.65  6146.66  8054.29  10436.64  13796.85  

  基本每股收益 0.49  0.60  0.80  1.03  1.37  

数据来源：公司公告、西南证券 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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