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新材料突破，跻身锂电安全综合解决方案提供商 

   

    
 事件：公司公告与惠州亿纬锂能股份有限公司签署战略合作协议，将前者研发

的新能源汽车动力电池安全性整体解决方案应用于亿纬锂能“新能源汽车动力

电池包”。 

 独特视角，成功切入新能源汽车产业链。硅宝科技立足自身优势产品，以独特

的封装视角切入新能源汽车产业链，解决动力锂电池安全问题。锂电池安全性

一直是国内新能源汽车令人担忧的地方，也在一定程度上制约后者的发展。公

司自主研发的锂电安全综合解决方案系采用与特斯拉相似的电池设计原理，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。

且锂电安全综合解决方案也使公司从材料提供商一跃成为综合服务商，全新模

式开拓新的利润增长点，极大提升公司盈利能力。 

 产品绑定输出，示范效应显著。亿纬锂能为国内新能源汽车动力电池领域的优

秀企业，系包含整车设计、充电服务到售后维护的全方位新能源汽车综合服务

商。其锂离子动力电池方面技术储备充足，产能释放顺利。硅宝科技与亿纬锂

能的战略合作，有利于共同提高新能源汽车动力电池的安全性、稳定性，促进

硅宝产品放量输出，并形成良好示范效应，进一步加深市场对其方案的认可度。 

 多品种有机硅室温胶龙头转型升级进行时。公司多品种有机硅室温胶如防腐胶

迎环保风口、车灯胶进口替代、LED封装胶与新能源胶等持续推进，产品下游

市场需求广阔，附加值高。且硅宝科技由防腐材料供应商转型综合防腐服务商，

制胶设备业务转型施胶设备，研发用于电子电器封装的精密智能机器人，配套

工业用胶发力工业 4.0，转型升级正在发酵。 

 16年重要看点：锂电安全综合解决方案提供商与综合防腐服务商皆是公司利用

其优势产品，将业务延伸至下游服务领域，全新的业务模式远胜昔日仅仅提供

原材料，相关业务产品放量以及业务模式变更带来的业绩增量值得期待。且公

司正在研发的用于电子电器封装的精密智能机器人，将颠覆原有封装领域，配

套工业用胶发力工业 4.0，想象空间巨大。加之投资管理公司成立，外延发展

预期强烈。 

 业绩预测与估值：预测公司 2015-2017年 EPS分别为 0.26元、0.41元和 0.56

元，对应动态 PE为 35倍、22倍和 16倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：上游原材料价格波动、转型不及预期、外延发展不及预期等风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 549.50  625.27  907.26  1186.02  

    增长率 18.26% 13.79% 45.10% 30.72% 

归属母公司净利润（百万元） 80.07  84.45  132.69  183.98  

    增长率 14.22% 5.48% 57.12% 38.66% 

每股收益 EPS（元） 0.25  0.26  0.41  0.56  

净资产收益率 ROE 13.15% 12.92% 17.73% 21.07% 

PE 37  35  22  16  

PB 4.87  4.50  3.93  3.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

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) 7.56-27.86 

总市值(亿元) 29.47 

总资产(亿元) 8.54 

每股净资产(元) 1.89 
 

 

相关研究  
1. 硅宝科技（300019）：多品种有机硅室

温胶龙头显现  (2015-11-20) 

2. 硅宝科技（300019）：转型坚决，多品

种有机硅胶产品正在发酵   

(2015-10-26) 

3. 硅宝科技（300019）：积极布局转型应

用服务提供商  (2015-03-23) 

4. 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)  
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表 1：主营业务收入情况（单位：元） 

 本报告期 上年同期 同比增减 

营业收入 411,476,252.75 370,375,453.28 11.1% 

营业成本 277,291,095.18 246,136,189.28 12.7% 

毛利率 32.6% 33.5% -2.8% 

数据来源：公司公告，西南证券 

图 1：2011-2015Q1-Q3 营业收入及增速  图 2：2011-2015Q1-Q3 净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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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  907.26  1186.02  净利润 79.59  84.54  132.92  184.32  

营业成本 370.28  422.72  600.80  776.83  折旧与摊销 16.68  18.06  23.66  27.47  

营业税金及附加 4.98  5.56  8.17  10.79  财务费用 -8.08  0.71  1.03  1.35  

销售费用 42.04  47.52  69.86  90.73  资产减值损失 2.88  0.16  -0.04  -0.01  

管理费用 53.64  59.59  81.74  100.34  经营营运资本变动 0.74  -21.67  -72.01  -75.31  

财务费用 -8.08  0.71  1.03  1.35  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  85.56  137.82  

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  145.70  205.99  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  154.35  214.04  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 12.84  13.63  21.44  29.73  支付股利 -32.64  -35.13  -37.47  -59.14  

净利润 79.59  84.54  132.92  184.32  其他 8.97  0.72  1.97  2.65  

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  -55.48  

归属母公司股东净利润 80.07  84.45  132.69  183.98  现金流量净额 -21.16  9.40  8.06  38.33  

          

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  165.72  204.05  成长能力     

应收和预付款项 169.25  187.71  271.07  357.79  销售收入增长率 18.26% 13.79% 45.10% 30.72% 

存货 70.77  80.63  114.70  148.35  营业利润增长率 10.51% 6.28% 63.69% 41.38% 

其他流动资产 15.71  17.87  25.93  33.90  净利润增长率 13.34% 6.22% 57.22% 38.67% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 11.33% 16.71% 58.09% 37.81% 

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% 33.78% 34.50% 

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% 14.65% 15.54% 

资产总计 814.40  870.23  1023.12  1206.32  ROE 13.15% 12.92% 17.73% 21.07% 

短期借款 14.00  10.00  11.00  12.00  ROA 9.77% 9.71% 12.99% 15.28% 

应付和预收款项 110.98  119.78  172.60  225.01  ROIC 12.89% 13.12% 19.15% 23.29% 

长期借款 60.00  60.00  60.00  60.00  EBITDA/销售收入 16.81% 17.24% 18.78% 19.80% 

其他负债 24.00  26.18  29.80  34.42  营运能力         

负债合计 208.98  215.96  273.41  331.43  总资产周转率 0.74  0.74  0.96  1.06  

股本 163.20  326.40  326.40  326.40  固定资产周转率 3.31  3.00  3.29  3.82  

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  5.68  

留存收益 249.54  298.86  394.08  518.92  存货周转率 5.75  5.58  6.14  5.90  

归属母公司股东权益 588.52  637.28  732.50  857.33  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  749.71  874.89  资产负债率 25.66% 24.82% 26.72% 27.47% 

负债和股东权益合计 814.40  870.23  1023.12  1206.32  带息债务/总负债 35.41% 32.41% 25.97% 21.72% 

     流动比率 3.20  3.38  3.11  3.10  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.64  2.77  2.49  2.49  

EBITDA  92.35  107.78  170.39  234.81  股利支付率 40.77% 41.59% 28.24% 32.14% 

PE 36.81  34.90  22.21  16.02  每股指标         

PB 4.87  4.50  3.93  3.37  每股收益 0.25  0.26  0.41  0.56  

PS 5.36  4.71  3.25  2.49  每股净资产 1.85  2.00  2.30  2.68  

EV/EBITDA 14.99  26.32  16.55  11.81  每股经营现金 0.14  0.25  0.26  0.42  

股息率 1.11% 1.19% 1.27% 2.01% 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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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承
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投资评级说明 
 

公司评级 

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 

行业评级 

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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