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 二季度利润增速放缓，低于预期。2013年上半年公司实现营收1.86

亿，同比增长20.75%，营业利润3376万，同比增长18.37%，归属

净利润2924万，同比增长22.22%，每股收益0.179元。其中，二季

度营收1.15亿，营业利润2325万，归属净利润1978万，环比分别

增长63.04%，121.17%%和109.17%，同比分别增长23.68%，12.6%

和15.9%，每股收益0.121元。二季度营收增长加快，但利润增速

显著放缓，归属净利润增速接近业绩预告增长区间18%-33%的下

限，低于预期。 

 建筑用胶增长超五成，汽车用胶增长近三成，核心市场表现强劲。

报告期内，有机室温硅胶营收同比增长37.26%，占比从74.46%上

升到85.09%，主要受建筑用胶强势增长驱动。本期公司在与知名

幕墙、装饰、中空玻璃等公司保持稳固合作关系的基础上，加大

推广力度和二三线城市渠道拓展，取得显著效果，建筑用胶实现

销售收入1.36亿，同比增长50.47%，占总营收的73.44%，同时公

司产品成功应用于多地地标性建筑，在实现量的突破的同时，质

也有提高，表现极为突出；另外，本期汽车用胶发展势头也非常

良好，销售同比增长近30%，在车灯胶的基础上，拓展了汽车免

垫片胶新市场，但受电力环保用胶和新能源用胶销售下降影响，

公司工业用胶营收下降13.41%。此外，报告期内受产能过剩，需

求减少影响，公司偶联剂销售同比下降22.67%，占比从18.43%下

降到11.86%；受市场竞争加剧，公司主动收缩影响，制胶专用设

备销售同比下降48.82%，占比从7.02%下降到2.99%，这两项业务

的下滑一定程度拉低的公司整体营收增速。总体看，公司主业发

展态势良好，抓住了建筑用胶和汽车用胶两大核心市场。 

 建筑用胶毛利率下滑略超预期，估计与产品结构调整有关。上半

年毛利率34.06%，同比下降1.82个百分点，其中二季度毛利率

34.91%，同比下降4.23个百分点，是二季度利润增速放缓的主要

原因；分产品来看，有机室温硅胶毛利率下滑5.29个百分点至

36.71%，其中建筑用胶下降4.88个百分点至33.55%，工业用胶上

升2.08个百分点至2.08%；另外，偶联剂毛利率上升2.83个百分点，

制胶设备毛利率上升0.83个百分点。建筑用胶毛利率下滑是导致

公司整体毛利率表现低于预期的主要原因，我们预计这与建筑用

胶渠道下沉后中低档品类销售占比上升有关，偶联剂和设备毛利

率上升表明公司调整措施初见成效。报告期期间费用率14.22%，

同比下降1.42个百分点，主要是因闲置资金投资收益率上升导致

财务费用率下降1.18个百分点。总体看，建筑用胶毛利率下滑超

预期。 
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主要数据    2013 年 8 月 16 日 

收盘价(元) 9.25 

总市值（亿元） 15.10 

总股本(百万股) 163.20 

流通股本(百万股) 118.55 

ROE（TTM） 13.4% 

12 月最高价(元) 11.42 

12 月最低价(元) 5.70 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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建筑和汽车用胶增长强劲，但毛利率下滑  谨慎推荐 （下调） 

硅宝科技（300019）2013 年中报点评  风险评级：一般风险 
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公司仍处于高速成长期，但毛利率存在一定下滑压力。总体看，公司仍处于高速增长阶

段。产能方面，2012 年公司募投项目全部投产，综合产能增至 2.8 万吨，目前正处于释

放期，全资子公司硅宝新材料正建设年产 5 万吨有机硅密封材料及其配套项目，增长的

产能瓶颈几乎不存在；市场方面，建筑用胶和汽车胶正处于高速成长期，随着品类和渠

道（电商、超市、二三线城市）的拓展，在“硅宝”驰名商标和客户美誉度的支撑下，

有望持续保持高增长；电力环保用胶已经着手新产品研发以应对同质化竞争，新能源用

胶受益光伏市场回暖，这两块业务下半年有望改善；控股 60%的硅宝翔飞上半年通过内

部管理提升在大环境不利的情况下实现净利润 25.76 万，报告期内其二期项目 KH-550

顺利试产，偶联剂业务盈利有望提升。不过，短期看，由于主要原材料 DMC 价格 7 月

以来反弹，从 17100 元/吨上涨到目前的 17600 元/吨左右，下半年公司面临一定成本上

升压力，毛利率承压；另外，横向对比来看，公司毛利率水平明显高于同业，如不能持

续推出新品，保持领先优势，毛利率在长期恐将呈下滑趋势。 

 

下调评级至谨慎推荐。我们调整公司 2013-2015 年的 EPS 预测至：0.46 元，0.58 元和

0.72 元，对应 20 倍，16 倍和 13 倍的 PE，相对公司成长性，估值仍处于较低水平，但

考虑毛利率超预期下滑的可能性，暂下调评级至谨慎推荐。 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 372.04  476.21  619.07  773.84  

营业总成本 302.93  388.35  508.00  636.41  

营业成本 238.26  314.30  411.68  518.47  

营业税金及附加 2.39  3.06  3.97  4.96  

销售费用 29.59  33.33  42.10  51.07  

管理费用 36.03  44.76  57.57  71.19  

财务费用 -4.85  -7.10  -7.32  -9.29  

资产减值损失 1.52  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 69.11  87.85  111.07  137.43  

加 营业外收入 3.72  1.00  1.00  1.00  

减 营业外支出 0.32  0.20  0.20  0.20  

利润总额 72.51  88.65  111.87  138.23  

减 所得税 10.43  13.30  16.78  20.73  

净利润 62.08  75.36  95.09  117.49  

减 少数股东损益 0.61  0.18  0.22  0.28  

归属于母公司净利润 61.47  75.18  94.86  117.22  

最新总股本(万股） 163.20  163.20  163.20  163.20  

基本每股收益(元) 0.38  0.46  0.58  0.72  

市盈率（倍） 24.56  20.08  15.91  12.88  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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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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