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基础数据 

总股本(亿股) 1.63 

流通 A股(亿股) 1.19 

52周内股价区间(元) 9.01-14.07 

总市值(亿元) 21.64 

总资产(亿元) 6.86 

每股净资产(元) 3.30 
 

 

相关研究  
1. 硅宝科技（300019）：建筑胶继续保持

快速增长  (2014-03-07) 

2. 硅宝科技（300019）：业绩继续稳健增

长，维持买入评级   (2014-01-27) 

3. 硅宝科技（300019）：借鉴装饰逻辑，

享受高速增长估值   (2013-12-31) 

4. 硅宝科技（300019）：坚定看好公司长

期成长性  (2013-12-24) 

5. 硅宝科技（300019）：前三季度增速平

稳，期待年底靓丽收官  (2013-10-25) 

6. 硅宝科技（300019）：经营稳健，业绩

确定性强  (2013-07-26)  
 

 事件：公司发布 2014 年半年报，公司实现主营业务收入 21,968.08 万元，

同比上升 18.40%；归属于上市公司股东的净利润 3029.15 万元，同比上涨

3.59%；产品毛利率 32.54 %，同比下降 1.52个百分点。 

 受国家房地产政策宏观调控影响，建筑胶增速低于预期，硅烷偶联剂拖累业

绩。上半年国家房地产受政策影响，部份工程项目建设延期，幕墙胶和中空

胶产品增增速低于预期。硅烷偶联剂领域由于市场竞争激烈，新产品项目处

于调试之中，销售情况同比下降 19%。公司主营业务除设备之外，其他产品

毛利率水平均有所下降。 

 国内知名品牌逐步转为国际知名，品牌战略高谋远虑。公司坚持“走出去”战

略，通过开发优质经销商、参加大型国际展会、举办国际技术交流会等方式，

提升硅宝品牌的国际知名度，guibao 品牌已逐步受到海外市场的认可和接

纳，产品已在印度、迪拜、马来西来、土耳其、南非、伊朗、马尔他等 10

余个国家和地区实现批量销售。 

 工业类用胶领域同比增长 80%，细分应用领域精耕细作有收获。公司在环保、

汽车、新能源等细分领域精耕细作，工业胶销售较去年同期增长 80%。国家

对大气污染治理力度加大，公司电力环保用胶增速明显，成为工业用胶领域

业绩增长的亮点。汽车胶稳定增长，车灯胶产品已开始在合资品牌上运用，

预计会逐步放量。 

 制胶专用设备有望成为黑马。公司上半年调整战略方向，从设备制造商转型

为设备整体解决方案提供商，并与设备骨干人员共同出资成立专门公司，充

分调动员工的积极性和主动性，公司依靠独特的工艺与配方结合的优势，从

事设计和制造密封胶生产的专用特种设备，并为国内众多的有机硅密封胶厂

家提供技术支持，市场竞争力得到提升，销售业绩较去年同期增长 150%。 

 业绩预测与估值。预计公司 2014-2016 年每股收益分别为 0.52元、0.69元、

0.95 元，对应 PE为 23.53倍、17.66倍、12.89倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：房地产大幅下行影响公司建筑胶销售。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 464.67  629.28  854.96  1170.31  

    增长率 24.90% 35.42% 35.86% 36.89% 

归属母公司净利润（百万元） 70.10  84.83  113.03  154.84  

    增长率 14.04% 21.02% 33.23% 36.99% 

每股收益 EPS（元） 0.43  0.52  0.69  0.95  

净资产收益率 ROE 12.96% 14.20% 16.80% 19.96% 

PE 28.47  23.53  17.66  12.89  

PB 3.69  3.34  2.97  2.57   

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 156.86  149.78  157.66  149.37  营业收入 464.67  629.28  854.96  1170.31  

应收和预付款项 167.21  180.27  193.92  244.80  减 :营业成本 310.87  416.11  568.15  777.75  

存货 57.67  68.42  77.26  105.74  营业税金及附加 3.26  4.42  6.01  8.22  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 35.63  48.25  65.56  89.74  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 44.32  60.01  81.54  111.61  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -6.11  -0.53  -0.53  -0.53  

固定资产和在建工程 237.91  294.41  349.71  404.75  资产减值损失 0.91  1.04  1.04  1.04  

无形资产和开发支出 34.95  39.18  43.32  47.35  加 :投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 654.61  732.06  821.87  952.02  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 9.70  9.70  9.70  9.70  营业利润 75.79  99.98  133.21  182.48  

应付和预收款项 65.53  86.28  100.53  127.17  加 :其他非 

经营损益 

5.85  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 81.63  99.98  133.21  182.48  

其他负债 22.65  22.65  22.65  22.65  减 :所得税 11.41  15.00  19.98  27.37  

负债合计 97.89  118.63  132.89  159.53  净利润 70.22  84.98  113.23  155.11  

股本 163.20  163.20  163.20  163.20  减 :少数股东损益 0.12  0.15  0.20  0.27  

资本公积 175.22  175.22  175.22  175.22  归属母公司股东净利润 70.10  84.83  113.03  154.84  

留存收益 202.26  258.82  334.17  437.40  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 540.68  597.24  672.59  775.82  经营性现金净流量 56.55  95.66  122.02  122.79  

少数股东权益 16.05  16.20  16.39  16.67  投资性现金净流量 -51.22  -75.00  -77.00  -80.00  

股东权益合计 556.73  613.43  688.99  792.49  筹资性现金净流量 -21.45  -27.75  -37.14  -51.08  

负债和股东权益合计 654.61  732.06  821.87  952.02  现金流量净额 -16.12  -7.08  7.88  -8.29  
  

数据来源：西南证券 
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