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从壁垒、空间、确定性、估值角度思

考公司的投资价值 

 

硅宝科技 

(300019.SZ) 

投资要点： 

 事件：近期我们对硅宝科技迚行了实地调研，首次迚行覆盖。 

 公司基本面介绍：硅宝科技目前有室温胶产能 2.8 万吨/年，胶型有建筑类和工业类两

块，产能可迚行柔性切换，也有部分研究员按照 8:2 的比例对建筑和工业用胶产能迚

行细分。新津县 5 万吨有机硅密封材料及配套项目目前已经建成部分厂房，预计 2014

年能建设完成，产能将会逐步释放。本部的制胶设备制造这块业务的定位在未来可能

会有一定变化，丌过目前还未确定。控股 60%的子公司安徽硅宝翔飞有 4000 吨硅烷

偶联剂产能。 

 有机硅胶行业壁垒明显，第一梯队企业只有 4 家，未来行业仍将会洗牌。有机硅胶行

业的壁垒来自于技术，我们讣为品牌和销售模式只是手段，无法构成壁垒。目前行业

内的第一梯队企业（4 家公司）的技术主要来自于国内两家科研院所，其他 300 多家

企业只能小打小闹，却无法挤迚第一梯队，该行业迄今为止只有公司一家为上市公司

（可对比合成革行业几家上市公司），壁垒之深可见一斑。近几年随着有机硅单体价

格的单边下滑，产品/技术单一的有机硅企业无法聚集出品牌效应，成长性受限，导致

行业集中度提升。我们预计未来行业仍存在洗牌的机会。 

 环保领域的新需求创造全新成长空间，中高端的产品定位和销售战略锁定利润空间。

公司产品目前主要集中在建筑用胶，其次是工业用胶。市场已经充分意识到建筑用胶

领域的成长性，我们在此丌赘述，未来主要看公司产品的品牌示范效应和获取订单的

能力。目前来看，建筑用胶毛利率在 30%以上，虽然高于一般化工企业，但是却低于

工业胶。工业胶对于公司的意义丌仅仅在于高毛利——我们讣为市场幵未意识到工业

胶未来的成长空间。目前公司的工业胶产品的分布为：高温防腐环保胶占五成，汽车

胶占三成，电子电力太阳能用胶占两成。2013-2017 年我国预计会投入 1.7 万亿迚行

大气污染治理，其核心是控制工业企业二氧化硫和氮氧化合物排放，即脱硫脱硝，高

温防腐环保胶产品耐脱硫脱硝过程产生的硫酸硝酸的腐蚀，未来的市场前景广阔。另

外，公司顺势开发用于污水处理池和管道的防腐蚀胶，这块市场我们预计也是数亿的

需求规模。硅胶位于有机硅产业链的终端，各产品的需求参差丌齐，技术的重要性胜

过规模。公司凭借技术上的优势，将产品定位于中高端领域，保证了较高的盈利水平，

除此之外，公司这几年还采取了无缝式销售，迚入流通领域，拓展销路幵将利润空间

迚一步锁定。 

 商业地产领域的高增速给予短期业绩以较大的确定性，对安徽翔飞业绩短期内不抱有

太大希望。今年上半年，全国商业地产投资额 5010 亿元，同比增长 26%，住宅同比

增长 20%。商业地产施工面积同比增长 22%，住宅同比增长 13%。由于公司的建筑用

胶在收入、毛利中的占比为 7-8 成，因此短期来看公司业绩的确定性较大。对于子公

司安徽翔飞，我们讣为其在短期内对公司的业绩丌形成太大贡献。 

 与回天胶业相比，公司估值水平仍有提升空间。我们参考不公司最相似且估值水平适

中的回天胶业（300041），丌考虑高估值水平的高盟新材（300200）。目前公司的动态
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投资评级 

调研日期： 2013 年 11 月 20 日 
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市盈率水平是 25 倍左右，低于回天胶业的 28 倍。根据三季报的数据，年化 ROE 为

14.65%，对应 3.61 倍 P/B 值，回天胶业年化 ROE 为 8.70%，对应 2.51 倍 P/B 值。从

估值指标来看，硅宝科技估值水平仍然较低，有一定的提升空间。（以上数据来源为

wind 资讯，幵非我们的预测数据） 

 关注新津 5 万吨项目对资金的需求。公司使用超募资金 5000 万元用于购买新津项目

的土地及产业园的规划、设计及报检等费用，幵于今年以自有资金增资 5000 万元。

因该项目预计 2014 年建设完成，后期还会有资金需要。目前公司账面有货币现金 1.59

亿元，我们预计公司后续在资金面上戒有需求。 

 目标价 14.75 元，给予“买入”的投资评级。预计公司 2013-2015 年 EPS为 0.44 元、

0.59 元、0.88 元。按照 2014 年 25 倍的估值水平，确定目标价 14.75 元，给予“买入”

的投资评级。 

 风险提示。下游需求低于预期的风险。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 372.04  454.00  628.00  949.99  

增长率(%) 9.56  22.03  38.33  51.27  

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
61.47  72.46  96.86  144.19  

增长率(%) 22.23  17.89  33.67  48.86  

毛利率% 35.96  37.53  37.39  37.60  

净资产收益率(%) 12.13  12.49  14.51  18.18  

EPS(元) 0.38  0.44  0.59  0.88  

P/E(倍) 30.96  26.26  19.65  13.20  

P/B(倍) 2.40  2.09  1.79  1.47  
 

 数据来源：民族证券 
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财务预测 
 

资产负债表     

 

 

利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 386.72 449.77 453.86 466.45 营业收入 372.04 454.00 628.00 949.99 

现金 183.05 253.01 181.92 55.74 营业成本 238.26 283.62 393.18 592.80 

应收账款 128.52 99.51 137.64 208.22 营业税金及附
加 

2.39 2.72 3.77 5.70 

其他应收款 27.48 37.50 51.79 78.08 销售费用 29.59 36.32 50.24 76.00 

预付账款 0.58 1.24 1.72 2.60 管理费用 36.03 43.13 59.66 90.25 

存货 47.09 58.50 80.79 121.81 财务费用 -4.85 0.00 3.14 9.50 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 1.52 2.27 3.14 4.75 

非流动资产 215.30 240.29 360.41 541.34 公允价值变动
收益 

0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定及无形资产 208.29 197.11 302.44 456.00 营业利润 69.11 85.94 114.87 171.00 

其他 7.01 43.18 57.97 85.34 利润总额 72.51 85.94 114.87 171.00 

资产总计 602.02 690.05 814.27 1007.79 所得税 10.43 12.89 17.23 25.65 

流动负债 71.37 82.33 109.96 160.96 净利润 62.08 73.05 97.64 145.35 

短期借款 10.00 10.00 10.00 10.00 少数股东损益 0.61 0.58 0.78 1.16 

应付账款 40.56 47.45 65.55 98.90 归属母公司净利
润 

61.47 72.46 96.86 144.19 

其他 20.80 24.88 34.41 52.05 EBITDA 72.37 95.79 133.14 203.30 

非流动负债 18.68 22.70 31.40 47.50 EPS（元） 0.377 0.444 0.594 0.883 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00      

  其他 18.68 22.70 31.40 47.50 主要财务比率 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 90.04 105.03 141.36 208.46 成长能力     

少数股东权益 16.04 16.63 17.41 18.57 营业收入 9.56% 22.03% 38.33% 51.27% 

归属母公司股东权益 495.94 568.40 665.26 809.45 营业利润 27.32% 24.35% 33.67% 48.86% 

负债和股东权益 602.02 690.05 824.03 1036.47 归属母公司净

利润 
22.23% 17.89% 33.67% 48.86% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 35.96% 37.53% 37.39% 37.60% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 净利率 16.69% 16.09% 15.55% 15.30% 

经营活动现金流 40.41  100.93  67.48  88.27  ROE 12.13% 12.49% 14.30% 17.55% 

净利润 62.08  73.05  97.64  145.35  ROIC 15.05% 19.48% 18.35% 18.65% 

资产减值损失 1.52  2.27  3.14  4.75  偿债能力     

折旧摊销 8.11  9.86  15.12  22.80  资产负债率 14.96% 15.22% 17.16% 20.11% 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  净负债比率 -30.15% -37.66% -20.58% 0.21% 

财务费用 -4.85  0.00  3.14  9.50  流动比率 541.87% 546.31% 412.74% 289.79% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  速动比率 4.76 4.75 3.39 2.14 

营运资本变化 -25.84  15.61  -50.69  -92.52  营运能力     

递延税款变化 -0.61  0.15  -0.87  -1.61  总资产周转率 0.62 0.66 0.76 0.92 

投资活动现金流 -61.25  -34.99  -134.38  -202.11  应收帐款周转
率 

2.89 4.56 4.56 4.56 

资本支出 -61.25  -34.99  -134.38  -202.11  应付帐款周转
率 

6.74 7.30 7.30 7.30 

其他投资 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 3.45  4.02  -4.20  -12.33  每股收益 0.377 0.444 0.594 0.883 

短期借款 22.66  4.02  8.70  16.10  每股经营现金 0.33 0.99 0.66 0.87 

新发股份 0.00  25.50  28.99  38.74  每股净资产 4.86 5.57 6.52 7.94 

分红 -20.40  -25.50  -38.74  -57.67  估值比率     

少数股东融资 -3.67  -0.00  0.00  0.00  P/E 30.96 26.26 19.65 13.20 

财务费用 4.85  0.00  -3.14  -9.50  P/B 2.40 2.09 1.79 1.47 

现金净增加额 -17.39  69.96  -71.10  -126.18  EV/EBITDA 14.81 10.56 8.22 6.11 
 

数据来源：贝格数据，民族证券 
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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