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 事件：公司 2015 年前三季度实现营业收入 4.1 亿元，同比增长 11.1%。归属

于上市公司普通股股东的净利润 6229万元，同比增长 5.5%。三季度实现营业

收入 1.6亿元，同比增加 3.5%，环比增加 2%。归属于上市公司普通股股东的

净利润 2913万元，同比增加 1.4%，环比增加 36.2%。 

 增速放缓，部分工业胶产品表现亮眼：公司业绩短期承压，三季度营业收入增

速放缓，净利润同比略有增长。得益于部分工业胶产品销量大增，公司综合毛

利率较上半年提升 1.5 个百分点，三费率基本保持不变。建筑胶领域通过调整

产品结构、加大对大客户的拓展力度以及对经销商的支持力度，保持稳定增长。

工业胶领域防腐胶推进不及预期，汽车胶、电子电器产品销量大增，表现靓丽。 

 转型综合环保用胶服务商。大气污染治理力度进一步加大，电力防腐产品的市

场需求有望实现爆发式增长。公司防腐材料前景广阔，且拟以自有资金出资人

民币 800万元成立全资子公司硅宝防腐科技有限公司，将单纯材料供给延伸为

工程设计承包，由防腐材料供应商转型综合环保用胶服务商。而后公司将以电

力防腐为核心，逐步延伸至水处理和海洋工程防腐领域，重新构架天花板。 

 进军施胶设备，发力工业 4.0。硅宝拥有全世界最先进的立式自动化生产线和

智能化控制系统，也是国内唯一既生产密封胶又生产制胶设备的企业。制胶设

备公司已从设备制造商转型为设备工程整体解决方案提供商，并逐步向智能化

施胶应用设备等领域发展，发力工业 4.0。我们认为设备工程将与工业胶产生

协同效应，为客户提供从设计、材料、设备等一体化服务，市场空间广阔。 

 多品种胶持续推进。公司的锂电安全综合解决方案有效解决了锂电池意外事项

导致的人身安全问题，相关业务在 2015 年前三季度实现销售收入约 3000 万

元，较去年同期增长近一倍，后续市场空间广阔。在汽车用胶领域，部分合资

企业已开始采购或试用公司车灯胶产品，进口替代已成趋势。此外，LED封装

用胶、新能源胶等产品持续推进，我们认为公司多品种有机硅胶潜力巨大。 

 盈利预测与评级：预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.26元、0.40元和 0.56

元，对应动态 PE为 46倍、29倍和 21倍，我们看好公司转型业务的发展前景，

维持“买入”评级。 

 风险提示：防腐服务商转型不及预期的风险；多品种工业用胶放量不及预期的

风险；下游市场需求低迷的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 549.50  625.27  909.17  1197.78  

    增长率 18.26% 13.79% 45.40% 31.74% 

归属母公司净利润（百万元） 80.07  84.45  131.89  184.18  

    增长率 14.22% 5.48% 56.17% 39.65% 

每股收益 EPS（元） 0.25  0.26  0.40  0.56  

净资产收益率 ROE 13.15% 12.92% 17.64% 21.10% 

PE 48  46  29  21  

PB 6.39  5.91  5.16  4.42  

数据来源：wind，西南证券 
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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 3.26 

流通 A股(亿股) 2.16 

52周内股价区间(元) 6.20-27.86 

总市值(亿元) 45.04 

总资产(亿元) 8.17 

每股净资产(元) 1.80 
 

 

相关研究 
 

1. 硅宝科技（300019）：积极布局转型应

用服务提供商  (2015-03-23) 

2. 硅宝科技（300019）：建筑胶业务平稳

增长，看好电力防腐应用拓展  

(2014-10-24) 3. 硅宝科技（300019）：建筑胶增速放缓，

工业胶增速高于预期  (2014-08-11) 

4. 硅宝科技（300019）：建筑胶继续保持

快速增长  (2014-03-07) 

5. 硅宝科技（300019）：业绩继续稳健增

长，维持买入评级   (2014-01-27)  
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1．业绩短期承压，待转型发声 

2015 年前三季度实现营业收入 4.1 亿元，同比增长 11.1%。归属于上市公司普通股股东

的净利润 6229 万元，同比增长 5.5%。三季度实现营业收入 1.6 亿元，同比增加 3.5%，环

比增加 2%。归属于上市公司普通股股东的净利润 2913 万元，同比增加 1.4%，环比增加

36.2%。 

图 1：季度营业收入（百万）及增速  图 2：季度净利润（百万）及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

业绩短期承压，季度营业收入同比增长率放缓，季度净利润同比略有增长，预计 2015

年度业绩表现一般，但公司大部分工业胶产品与转型储备预期于 2016 年度发力，看好公司

的近期发展。 

从具体产品表现上看，建筑用胶虽然受到房地产行业趋稳影响，但公司通过调整产品结

构、加大对大客户的拓展工作及经销商的支持力度，在巩固和提升现有产品市场占有率的基

础上，加大民用装饰市场的推广力度，实现了建筑类用胶产品的持续稳定增长。 

工业用胶领域，由于汽车、环保、电子以及新能源产品性能提升以及加大该类产品市场

推广力度，相关产品销售较去年同期实现较快增长，特别是电子电器胶表现亮眼，原因在于

锂电安全性综合解决方案的成功研发，使电子电器胶在 2015 年前三季度实现销售收入约

3000 万元，较去年同期增长近一倍，成为公司业绩增长的亮点。 

同时，公司报告期内积极开拓海外市场，海外销售较去年同期实现快速增长，公司产品

已在澳大利亚、新加坡、印度等 10 余个国家和地区实现批量销售。 

2．坚定转型，由材料到服务 

硅宝科技技术实力领先，产品性能卓越，门槛较高，而下游服务常常依存于产品，空间

更广门槛却更低。硅宝科技深耕产品市场，坚定转型，产业链延伸至下游，由材料制造商变

为综合服务提供商，将产品优势转换为产业链优势。   
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2.1 环保防腐综合服务商 

大气污染严重，特别是雾霾天气对环境和人们生活的影响越来越明显。其中二氧化硫是

主要的大气污染物之一，电力行业普遍都有脱硫脱硝的需求。公司耐酸耐温产品主要用于衬

里层“砖加胶”方案，该方案具有耐高温、耐酸性、施工周期短、造价成本相对较低等优势

赢得业主和设计院的认可，在脱硫防腐行业得到广泛运用。 

目前我国火电厂主要是燃煤电厂，而火电厂烟尘排放是直接导致雾霾天气的主要因素。

火电厂大气污染物排放标准是环保法和标准化法规定的国家强制性标准。2012 年国家环保

部会同相关部门对 GB13223-2003 进行修订，颁布了《火电厂大气污染物 2011 年排放标准》

（GB13223-2011），并明确要求 2014 年 7 月 1 日起全国火电厂必须强制性执行。 

表 1：火电厂大气污染物排放标准对比 

污染物 适用条件 
GB13223-2011 GB13223-2003 

限值(mg/m3) 限值(mg/m3) 

烟尘 
全部 30 

50 
重点区域 20 

二氧化硫 

新建锅炉 100 

400 现有锅炉 200 

重点区域 50 

氮氧化物(以 NO2计) 全部 100 450 

汞及其化合物 全部 0.03 - 

数据来源：公开资料整理，西南证券 

随着国家对大气污染治理力度的加大，未来将严控火力发电厂和大型石油企业的排放指

标，随着相关政策的出台，电力防腐产品的市场需求有望实现爆发式增长。据 2013 年的环

保产业政策报告与服务业发展研讨会上透露：2013-2017 年间，我国将投入 1.7 万亿元进行

大气污染治理。 

根据我国经济形势的发展，2014 年新增火电装机容量约 4729 万 KW。2014 年底全国

发电装机容量达到 13.6 亿 KW，同比增长 8.7%，其中水电 3.0 亿 KW，火电 9.2 亿 kW，核

电 2010 万 KW，并网风电 9581 万 KW。在全国电力工业继续较快增长的势头下，近年来火

电年新增装机量则保持相对稳定。 

图 3：年火电装机总量（万 KW）及增速  图 4：年新增火电装机量（万 KW） 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 
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“十二五”火电行业脱硫需求依然旺盛，根据《电力工业“十二五”规划研究报告》，

到 2015 年火电装机容量将达到 9.6 亿 KW。按每 25 万 KW 一台烟囱计算，2015 年底全国

需要进行防腐的烟囱约 3852 个，按平均每台烟囱防腐投资 1000 万元算，仅国内烟囱防腐

潜在市场容量就达 385 亿元左右。按每年 1/4 的烟囱需要进行防腐（包括维修改造）计算，

到 2015 年防腐市场容量将达 100 亿元。 

2015 年 8 月，公司公告拟出资以自有资金出资人民币 800 万元成立全资子公司硅宝防

腐科技有限公司，主要从事防腐领域材料生产、销售及工程承包等业务。我们预计，公司掌

握核心产品，组建自己专业团队，成立子公司，转型综合服务商前景广阔。若转型成功，仅

在原有客户的基础上从卖胶到提供方案业绩就会有 4倍的增幅，后续烟囱防腐市场不断扩大，

跨越式发展可期。而后公司将以电力防腐为核心，逐步延伸至水处理和海洋工程防腐领域，

重新构架天花板。 

2.2 制胶转施胶，发力工业 4.0 

硅宝公司拥有全世界最先进的立式自动化生产线和智能化控制系统。其生产线是全世界

最先进的密封胶全自动化生产线，公司也是国内唯一既生产密封胶又生产特种密封胶制胶设

备的企业。 

硅宝科技设计制造的密封胶专用设备，不仅受到国内知名密封胶厂家的青睐，也为业内

著名的多家跨国公司所选用，包括美国道康宁、乐泰、德国汉高、瓦克、法国罗地亚、瑞士

西卡等。2014 年硅宝科技成立控股公司成都硅特自动化设备有限公司，专门从事设备制造

业务。制胶设备公司从单机业务设备制造商转型为设备工程整体解决方案提供商，市场竞争

力得到提升，销售业绩较 2013 年翻番。 

图 5：制胶设备客户全球分布  图 6：制胶设备产品 

 

 

 

数据来源：公司主页，西南证券  数据来源：公司主页，西南证券 

胶设备主要分为两块，一块是制胶设备，另一块则是施胶设备。设备公司已从单机业务

设备制造商转型为设备工程整体解决方案提供商，并逐步向智能化应用设备等领域发展，市

场空间广阔。随着工业自动化时代的到来，转型精准施胶、自动化施胶也已成为工业 4.0 题

中应有之义。  
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图 7：LED 封装环节 

 
数据来源：公开资料，西南证券 

以 LED 封装施胶为例。胶及胶滴的成型质量对于电子产品的品质有着巨大的影响。出

胶量的一致性和胶滴位置的准确与否会直接影响到元件的定位，在器件经过烘烤固胶以后，

芯片内部的应力分布会发生变化，严重的情况下甚至会引起引线短路。为了保证高性能 LED

的制造品质，在点胶过程中务必要保证胶量一致性、荧光粉分散均匀性、点胶位置准确性。

而这些都对施胶设备提出了要求，可以说在某些方面，施胶设备甚至比胶材料本身对客户来

说更具吸引力。 

公司着力研发电子电器封装的精密智能机器人，进军施胶设备供应商市场潜力巨大。若

业务延伸成功，施胶设备与工业用胶的协同效应，更是促使硅宝科技有望从胶材料提供商，

变身为一体化方案综合服务商，于蓝海工业胶市场构筑超高竞争壁垒。 

3．多品种工业用胶持续推进 

锂电安全综合解决方案成功研发 

2015 年 7 月，我国新能源汽车生产 2 万辆，同比增长 2.5 倍。2015 年 1-7 月，新能源

汽车累计生产 9.9 万辆，同比增长 3 倍。近两年来，涉及到产业和地方各环节的细化政策都

在密集加速出台，政策推动的确定性保证了新能源汽车产业的高速发展。 

然而锂电池安全性一直是国内新能源汽车令人担忧的地方。2013 年特斯拉电池起火，

但及时的预警以及对爆炸的控制，使车主及时逃离。特斯拉独特的电池排列，优异的防火材

料，保证锂电池遇到意外情况时，能将爆炸控制在部分区域，同时争取充分的逃生时间，保

障人身安全。 

公司的锂电安全综合解决方案与特斯拉电池设计原理类似，有效解决了锂电池意外事项

导致的人身安全问题，在市场上获得了良好的反响。相关业务在 2015 年前三季度实现销售

收入约为 3000 万元，较去年同期增长近一倍，后续市场空间广阔。 
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汽车用胶进口替代 

在汽车用胶领域，公司产品继续保持中国车灯胶第一品牌的地位。公司汽车用胶产品已

通过了 TS16949 质量体系认证，部分合资企业已开始采购或试用公司车灯胶产品，进口替

代已成趋势。公司目前已经进入大众的配件采购体系，预计公司在合资品牌车领域的汽车用

胶增长较快。 

此外，公司加大对汽车发动机免垫片、挡风玻璃用胶等领域的研发力度，汽车发动机免

垫胶、挡风玻璃用胶均得到客户认可并实现销售。公司预计汽车需求已开始上升，如在巩固

现有市场份额的基础上成功进入合资企业新车型领域，汽车胶产品将可能实现大幅增长。 

图 8：汽车保有量及其增速（万辆）  图 9：汽车产量及其增速（万辆） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

公司车用胶产品主要通过全球知名品牌小糸车灯以及海拉车灯等企业进入合资品牌汽

车采购体系。上海小糸车灯有限公司和长春海拉车灯有限公司分别是小糸制作所和海拉在华

的中外合资企业。由于一些外资或合资整车厂在车灯配套体系中有比较稳定的系统内供应商，

这些供应商就是进入合资车的入口，也只有通过配套供应商才能实现产品的配套。 

在全球车灯市场中，小糸和海拉基本占据半壁江山，而在国内更是如此，上海小糸产品

在全国乘用车灯具市场占有率达 40%以上，加上长春海拉，国内市场占有率达到 60%左右。 

硅宝科技产品具有粘接性能好和流水线作业配套性能高等优点，得到了包括星宇车灯在

内的国内主要车灯生产商的广泛认可，已经树立起了行业的领导者地位，其市场份额已经占

据了国内品牌车灯市场的半成之数。随着产品运用于小糸和海拉车灯，进入合资汽车采购体

系，将完全打开国内车灯市场空间。2015 年上半年，汽车胶产品实现快速增长，产品与合

资品牌配套的优势开始显现，销售同比增长 50%以上。 

据测算，整辆车用车灯密封胶大概在 400g 左右，按每公斤 100 元计算，2014 年我国汽

车产量为 2372 万辆，仅在新增产车上市场空间就在 10 亿元左右。我国的胶粘剂和密封胶

的生产虽有较大发展，但汽车工业用胶的状况仍处于一般水平，而且以普通型为主。目前我

国轿车每车用胶约 20kg，重型车约 22kg。2014 年我国汽车产量为 2372 万辆，车用胶需求

量达到 47.4 万吨左右，未来几年车用胶市场将保持 15%的增速。进口替代为公司汽车胶产

品进一步放量奠定基础。   
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图 10：全球主要车灯企业市场份额  图 11：LED 产值及增速（亿元） 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 

有机硅材料是 LED 封装用胶理想选择 

有机硅材料是 LED 的理想封装材料。传统的 LED 环氧树脂封装材料存在内应力大、耐

热性差、容易老化等缺陷，不能满足 LED 封装材料性能上日益发展的需求，正逐步被有机

硅材料或者有机硅改性材料取代。有机硅材料是一种具有高耐紫外线和高耐老化能力、低应

力的材料，成为 LED 封装材料的理想选择。 

2008-2014 年 LED 行业复合增速达到 32%。随着我国 LED 封装规模特别是白光 LED

封装规模的迅速扩大，中国 LED 封装硅胶的使用量也急剧上升。据 GLII预计，到 2015 年，

中国 LED 封装硅胶销量将达到 1400 吨，市场规模达到 16 亿元人民币。加之 LED 产品的逐

步民用化，未来几年我国 LED 显示市场还将保持较快的增速，LED 有机硅封装材料未来将

保持 20%的增速，促进公司电子电器类有机硅产品放量。 

4．盈利预测 

预计公司建筑胶保持稳定增长，防腐用胶转型综合防腐服务商 4 倍增厚业绩，汽车用胶

大幅增长，电子电器用胶收入翻番。我们预测公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.26 元、0.40

元和 0.56 元，对应动态 PE 为 46 倍、29 倍和 21 倍。我们持续看好公司多品种有机硅胶的

发展，外延并购、转型值得期待，维持“买入”评级。 

表 2：分产品收入成本预测（百万元） 

  
2014A 2015E 2016E 2017E 

建筑类用胶 

收入 383.20 434.55  570.13  686.43  

yoy 13.85% 13.40% 31.20% 20.40% 

成本 262.74 298.54  393.96  479.82  

毛利率 31.44% 31.30% 30.90% 30.10% 

工业类用胶 

收入 93.66 103.49  228.72  371.67  

yoy 45.16% 10.50% 121.00% 62.50% 

成本 45.51 51.64  118.71  195.13  

毛利率 51.41% 50.10% 48.10% 47.50% 
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2014A 2015E 2016E 2017E 

偶联剂 

收入 45.55 54.80  66.30  81.69  

yoy -3.33% 20.30% 21.00% 23.20% 

成本 39.01 46.80  56.16  67.15  

毛利率 14.36% 14.60% 15.30% 17.80% 

设备 

收入 22.61 27.36  36.71  48.43  

yoy 109.74% 21.00% 34.20% 31.90% 

成本 18.80 22.30  29.63  37.97  

毛利率 16.85% 18.50% 19.30% 21.60% 

其他 

收入 0.18 0.18  0.18  0.19  

yoy -18.18% 1.00% 0.90% 1.20% 

成本 0.09 0.14  0.12  0.13  

毛利率 50.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

合计 

收入 545.20 620.38 902.05 1,188.41 

yoy 18.72% 13.79% 45.40% 31.74% 

成本 366.15 419.41 598.57 780.19 

毛利率 32.84% 32.39% 33.64% 34.35% 

数据来源：公司公告，西南证券 

5．风险提示 

1）防腐服务商转型不及预期的风险； 

2）多品种工业用胶放量不及预期的风险； 

3）下游市场需求低迷的风险。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 549.50  625.27  909.17  1197.78  净利润 79.59  84.54  132.12  184.52  

营业成本 370.28  422.72  603.29  786.34  折旧与摊销 16.68  18.06  23.66  27.47  

营业税金及附加 4.98  5.56  8.18  10.90  财务费用 -8.08  0.71  1.03  1.36  

销售费用 42.04  47.52  70.01  91.63  资产减值损失 2.88  0.16  -0.04  -0.01  

管理费用 53.64  59.59  81.92  101.33  经营营运资本变动 0.74  -21.67  -72.51  -77.92  

财务费用 -8.08  0.71  1.03  1.36  其他 -46.54  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 2.88  0.16  -0.04  -0.01  经营活动现金流净额 45.26  81.81  84.26  135.43  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -106.45  -27.00  -33.00  -35.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -0.60  -7.00  -10.00  -9.00  

其他经营损益 -0.01  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -107.05  -34.00  -43.00  -44.00  

营业利润 83.75  89.01  144.77  206.22  短期借款 4.30  -4.00  1.00  1.00  

其他非经营损益 8.67  9.16  8.65  8.05  长期借款 60.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 92.42  98.17  153.42  214.28  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 12.84  13.63  21.31  29.76  支付股利 -32.64  -35.13  -37.47  -58.78  

净利润 79.59  84.54  132.12  184.52  其他 8.97  0.72  1.97  2.64  

少数股东损益 -0.48  0.09  0.23  0.34  筹资活动现金流净额 40.63  -38.40  -34.50  -55.14  

归属母公司股东净利润 80.07  84.45  131.89  184.18  现金流量净额 -21.16  9.40  6.75  36.28  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 148.26  157.67  164.42  200.70  成长能力     

应收和预付款项 169.25  187.71  271.67  361.39  销售收入增长率 18.26% 13.79% 45.40% 31.74% 

存货 70.77  80.63  115.18  150.17  营业利润增长率 10.51% 6.28% 62.65% 42.45% 

其他流动资产 15.71  17.87  25.99  34.23  净利润增长率 13.34% 6.22% 56.28% 39.66% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 11.33% 16.71% 57.23% 38.71% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 341.74  349.77  357.26  362.02  毛利率 32.62% 32.39% 33.64% 34.35% 

无形资产和开发支出 53.21  54.12  55.97  58.74  三费率 15.94% 17.24% 16.82% 16.22% 

其他非流动资产 15.46  22.46  32.46  41.46  净利率 14.48% 13.52% 14.53% 15.41% 

资产总计 814.40  870.23  1022.95  1208.73  ROE 13.15% 12.92% 17.64% 21.10% 

短期借款 14.00  10.00  11.00  12.00  ROA 9.77% 9.71% 12.92% 15.27% 

应付和预收款项 110.98  119.78  173.23  227.62  ROIC 12.89% 13.12% 19.01% 23.24% 

长期借款 60.00  60.00  60.00  60.00  EBITDA/销售收入 16.81% 17.24% 18.64% 19.62% 

其他负债 24.00  26.18  29.81  34.45  营运能力         

负债合计 208.98  215.96  274.04  334.08  总资产周转率 0.74  0.74  0.96  1.07  

股本 163.20  326.40  326.40  326.40  固定资产周转率 3.31  3.00  3.29  3.86  

资本公积 175.22  12.02  12.02  12.02  应收账款周转率 5.52  5.20  6.00  5.70  

留存收益 249.54  298.86  393.28  518.67  存货周转率 5.75  5.58  6.15  5.92  

归属母公司股东权益 588.52  637.28  731.70  857.09  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 62.14% — — — 

少数股东权益 16.90  16.99  17.22  17.56  资本结构         

股东权益合计 605.42  654.27  748.91  874.65  资产负债率 25.66% 24.82% 26.79% 27.64% 

负债和股东权益合计 814.40  870.23  1022.95  1208.73  带息债务/总负债 35.41% 32.41% 25.91% 21.55% 

     流动比率 3.20  3.38  3.10  3.08  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.64  2.77  2.48  2.46  

EBITDA  92.35  107.78  169.46  235.06  股利支付率 40.77% 41.59% 28.41% 31.92% 

PE 48.31  45.80  29.33  21.00  每股指标         

PB 6.39  5.91  5.16  4.42  每股收益 0.25  0.26  0.40  0.56  

PS 7.04  6.19  4.25  3.23  每股净资产 1.85  2.00  2.29  2.68  

EV/EBITDA 19.97  34.86  22.08  15.73  每股经营现金 0.14  0.25  0.26  0.41  

股息率 0.84% 0.91% 0.97% 1.52% 每股股利 0.10  0.11  0.11  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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