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[Table_Title] 化工 化学制品 

定增并购华森塑胶，布局汽车零件市场 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 6月 6日晚间发布公告，拟以发行股份及支付现金的

方式购买华森塑胶 100%的股权并募集配套资金，本次交易的预估交易

价格为 8亿元，其中向华森塑胶原股东发行股份 3,013.18 万股支付对

价3.2亿元，向不超过5名特定投资者发行股份募集资金支付现金4.8

亿元，华森塑胶原股东承诺 2016-2018 年归母扣非净利润分别为 0.6

亿元、0.8 亿元和 1亿元。 

布局汽车零部件业务，开启协同效应之路。华森塑胶主要产品为

防水、减震、隔音及阻尼材料，如车门防水密封膜、车门防水密封板

等，广泛应用于汽车、列车、轮船、飞机及电器产品的结构、密封、

吸音隔音、减震等。公司自 1996 年成立以来扎根于汽车零配件行业逾

20 年，积累了丰富的经验及大量客户，形成了核心竞争力。公司 2014

年和 2015 年营业收入（未经审计）分别为 1.40 亿元和 1.91 亿元，净

利润（未经审计）分别为 0.35 亿元和 0.51 亿元，毛利率高达 44.28%

和 45.91%，销售净利率达到 25.35%和 26.72%，两项指标均高于硅宝

科技的水平。此次并购，将使得硅宝科技涉足汽车零配件业务，促使

向下游汽车产业客户的开拓 将有跨越性转型的发展，有效将汽车零配

件业务的研发、生产、销售及售后服务业务引入到上市公司的整体业

务中，整合化工新材料和汽车零配件业务两大行业的优质企业资源，

促使公司逐步由单一的化工产品生产服务运营商发展成为整合有机硅

产品的生产、销售与汽车零件的开发、生产、销售的综合型集团公司。 

业绩承诺大幅增厚公司业绩，并购市盈率水平占优势。华森塑胶

原股东承诺标的公司 2016-2018 年扣非归母净利润分别为 0.6 亿元、

0.8 亿元和 1 亿元，三年累计实现净利润 2.4 亿元，并购完成后，将

大幅增厚公司业绩水平，增强上市公司的盈利能力及可持续发展能力。

公司此次并购华森塑胶对应 2015 年净利润市盈率为 15.66X，对应未

来三年承诺平均净利润动态市盈率为 10X，而 A 股可比上市公司市盈

率的算术平均值为 50X，公司并购市盈率显著低于国内证券市场同行

业上市公司的市盈率水平，将提升自身估值水平。 

一季度传统业绩稳健增长，切入锂电领域打开想象空间。公司

2016 年一季度实现营业收入 1.07 亿元，同比增长 4.52%，实现归母净

利润 1,487.95 万元，同比增长 26.35%，销售毛利率达到 36.11%，同

比增长 5.2 个百分点。报告期内，公司建筑类用胶和工业类用胶产品

均实现增长，得益于汽车、动力电池等产品的销售增长，工业类用胶

销售增幅明显，随着今年 5万吨/年有机硅橡胶项目的逐渐投产，未来

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 326/216 

总市值/流通(百万元) 3,251/2,154 

12 个月最高/最低(元) 26.83/7.86 
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执业资格证书编码：S1190511030001 

联系人：杨林 

电话：010-88321817 

E-MAIL：yangl@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190115080040 
 

[Table_Message] 2016-06-06 

公司点评报告 

买入/首次 

 硅宝科技(300019) 
目标价：16.00 

昨收盘：11.75 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 定增并购华森塑胶，布局汽车零件市场 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

公司传统业务有望继续维持稳定增长。此外，公司在新兴领域，如工

业住宅化、工程防腐、动力电池等领域均取得实质性的进展，实现批

量化的销售，未来有望继续成为公司新的业绩增长点。此外，公司于

1月 27 日发布公告，与亿纬锂能就新能源汽车动力电池安全性整体应

用解决方案，签订战略合作协议，未来将公司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”，

用于提高其产品的安全性、稳定性、抗震性及密封性，双方的合作有

利于发挥双方所在领域优势，有利于共同提高新能源汽车动力电池的

安全性、稳定性及改进速度。借此契机，公司将布局景气度高的锂电

池行业，未来有望分享其发展盛宴。 

估值与评级。在不考虑此次非公开发行并购事项的影响下，我们 

预计公司2016年和2017年归母净利润分别为1.07亿元和1.29亿元，

EPS 分别为 0.33 元和 0.40 元，对应公司停盘前股价（11.75 元）PE

分别为 36X 和 30X。如果考虑到此次并购华森塑胶的事项，以公司

2016-2018 年业绩承诺计算，同时公司 5 亿元配套资金假设按照停牌

前 11.75 元收盘价计算发行股份数量，则公司完全发行股份完毕后股

本为 3.99 亿股，公司 2016 年和 2017 年归母净利润分别为 1.67 亿元

和 2.09 亿元，EPS 分别为 0.42 元和 0.52 元，对应 PE 分别为 28X 和

22X，首次覆盖予以“买入”评级，6个月目标价 16.00 元。 

风险提示。非公开发行股票并购项目不及预期的风险；有机硅新

建产能释放不及预期不及预期的风险；锂电池胶项目进展不及预期的

风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 549.50  606.16  695.64  825.17  

净利润(百万元） 80.07  89.30  107.23  129.13  

摊薄每股收益(元) 0.245  0.274  0.329  0.396  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2014A 2015A 2016E 2017E   2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 101.14  75.63  148.52  202.73   营业收入 549.50  606.16  695.64  825.17  

应收和预付款项 169.25  240.57  200.95  322.68   营业成本 370.28  406.79  446.21  527.44  

存货 70.77  66.54  85.35  94.19   营业税金及附加 4.98  4.26  4.89  5.80  

其他流动资产 15.62  8.73  8.73  8.73   销售费用 42.04  46.30  55.65  66.01  

流动资产合计 356.79 391.48 443.55 628.34  管理费用 53.64  56.89  69.56  82.52  

长期股权投资 0.00  6.60  6.60  6.60   财务费用 -8.08  -0.80  1.61  -0.24  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 2.88  2.42  2.43  2.89  

固定资产 163.62 207.26 352.30 316.88  投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 178.22 180.01 0.00 0.00  公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产开发支出 53.21  52.11  51.02  49.92   营业利润 83.76  90.28  115.28  140.75  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00   其他非经营损益 8.67  13.63  9.38  9.38  

其他非流动资产 10.80  5.56  5.01  4.46   利润总额 92.42  103.91  124.66  150.13  

资产总计 762.64  843.02  858.48  1006.20   所得税 12.84  14.62  17.45  21.02  

短期借款 14.00  15.70  0.00  0.00   净利润 79.59  89.29  107.21  129.11  

应付和预收款项 83.22  107.14  71.73  139.28   少数股东损益 -0.48  -0.01  -0.02  -0.02  

长期借款 60.00  58.00  58.00  58.00   归母股东净利润 80.07  89.30  107.23  129.13  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00        

负债合计 157.22  180.84  129.73  197.28   预测指标     

股本 163.20  326.40  326.40  326.40        

资本公积 175.22  12.02  12.02  12.02   毛利率 32.62% 32.89% 35.86% 36.08% 

留存收益 250.11  306.47  373.06  453.25   销售净利率 14.48% 14.73% 15.41% 15.65% 

归母公司股东权益 588.52  644.89  711.48  791.67   销售收入增长率 18.26% 10.31% 14.76% 18.62% 

少数股东权益 16.90  17.28  17.27  17.25   EBIT 增长率 11.02% 22.72% 22.54% 18.76% 

股东权益合计 605.42  662.18  728.75  808.92   净利润增长率 13.34% 12.18% 20.08% 20.43% 

负债和股东权益 762.64  843.02  858.48  1006.20   ROE 13.60% 13.85% 15.07% 16.31% 

      ROA 10.98% 12.19% 14.67% 14.86% 

现金流量表(百万）      ROIC 15.65% 13.14% 15.04% 18.68% 

      EPS(X) 0.245  0.274  0.329  0.396  

经营性现金流 45.89  66.71  122.39  94.48   PE(X) 47.90  42.95  35.77  29.70  

投资性现金流 -107.05  -55.41  8.07  8.07   PB(X) 6.52  5.95  5.39  4.84  

融资性现金流 40.63  -32.73  -57.57  -48.33   PS(X) 6.98  6.33  5.51  4.65  

现金增加额 -20.54  -21.41  72.88  54.22   EV/EBITDA(X) 19.05  31.75  23.54  20.23  

 
资料来源：WIND，太平洋证券（未考虑并购华森塑胶的影响） 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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