
                                                      

 1 
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 投资摘要 

● 有机硅设备：更新占据主导，原材料厂家一体化发展带来产线需求。 

公司的有机硅设备包括双螺杆全自动生产线和单体设备（混合机、捏合

机、分散机），双螺杆全自动生产线相对于传统的间歇法生产（单体设

备构成），具有生产效率高、最终的产品分散性好、产品均一稳定、生

产环境封闭等优点，正在成为越来越多的有机硅厂家进行产线升级的选

择。金银河的下游客户覆盖了主要的有机硅生产企业。对有机硅生产设

备目前主要的需求包括两个方面：①存量设备更新：部分设备使用寿命

到期，存在更换高效率设备的需求；②有机硅产业上下游一体化带来的

增量投资导致对设备的需求：有机硅单体企业为了完善产品链，提升自

身竞争力，向下游的有机硅材料发展，加大在下游的投资力度，也产生

了对设备的需求。 

● 锂电设备：浆料双螺杆全自动生产线实力突出，形成了极片制作前

段设备分段整包供应的能力。公司的锂电设备包括：双螺杆全自动生产

线、单体设备（动力混合机、分散均质机）。锂电池浆料双螺杆全自动

生产线生产效率高、产品质量稳定性好、封闭式生产、物料及能源消耗

少等优点，适合大规模的高效率生产。公司目前已经为国轩、南都、鹏

辉提供过此产品。另外公司目前也在接触银隆、CATL 等大客户，未来

有望获得突破。公司通过自主研发拓展产品链到涂布机、辊压机产品，

形成了极片制作前段设备分段整包供应的能力，已经对大客户形成了销

售。 

● 变更募投项目，持续加码锂电设备。公司变更了募投项目，拟投入

1.56 亿元，其中募投资金投入 0.82 亿元，建设锂离子电池自动化生产线

及单体设备扩建项目，项目建设期限 1.5 年，有望 2019 年投入生产，投

产以后形成 2.8 亿元的销售收入。公司紧跟行业东风，持续加码锂电设

备，未来在锂电设备领域的发展值得期待。 

● 高温胶：利用设备拓展到产品市场。公司利用自身在高温胶生产线

上的技术实力，生产终端产品，目前已经实现对外销售，未来有望投入

两条生产线，成为公司销售收入的又一增量来源。 

  投资建议。预测公司 2017/2018/2019 年销售收入为 4.42、6.42、7.95

亿元。 归属母公司净利润 0.61、0.85、1.19 亿元， EPS 为 0.82、1.14、

1.60 元，对应的 PE 为 61.6、44.2、31.5 倍。首次覆盖，给予公司“谨慎

增持”评级. 

 风险提示。下游动力电池扩产不及预期，公司大客户未有拓展。
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表 1 公司盈利预测结果  

区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万元 292.68 441.63 642.00 795.00 

增长率 YOY 61.91% 50.89% 45.37% 23.83% 

归母净利润：百万元 43.12 60.89 84.78 119.14 

增长率 YOY 80.10% 41.23% 39.23% 40.52% 

EPS(元） 0.58 0.82 1.14 1.60 

PE（倍） 86.9 61.6 44.2 31.5 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/10/18） 

 

 

表 2 行业内公司估值对比 

公司 代码 
市值 

(亿元） 

股价 

（元） 

EPS(元） PE（倍） 

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

科恒股份 300340 81.09  68.80  0.33  1.73  2.66  3.37  207.9  39.8  25.9  20.4  

星云股份 300648 46.78  69.10  1.00  1.23  1.81  2.45  69.1  56.4  38.2  28.2  

赢合科技 300457 95.08  30.68  0.40  0.73  1.18  1.70  76.8  41.9  26.0  18.0  

先导智能 300450 317.25  72.08  0.71  1.41  2.24  3.33  101.2  51.3  32.2  21.6  

金银河 300619 37.49  50.20  0.58  0.82  1.14  1.60  86.9  61.6  44.2  31.5  

数据来源：WIND 上海证券研究所（截止到 2017/10/18） 
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 16  54  13  57    营业收入 293  442  642  795  

存货 128  205  276  313    营业成本 194  300  433  530  

应收账款及票据 117  178  250  280    营业税金及附加 3  4  6  8  

其他 33  54  65  78    营业费用 14  22  29  32  

流动资产合计 294  490  604  727    管理费用 32  53  71  80  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 6  3  2  2  

固定资产 65  61  187  151    资产减值损失 10  15  18  20  

在建工程 17  57  0  0    投资收益 0  0  0  0  

无形资产 29  26  22  19    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1  1  0  0    营业利润 34  45  83  123  

非流动资产合计 112  144  210  170    营业外收支净额 17  27  17  17  

资产总计 406  635  814  897    利润总额 51  72  100  140  

短期借款 58  0  29  0    所得税 8  11  15  21  

应付账款及票据 55  65  108  104    净利润 43  61  85  119  

其他 41  54  79  81    少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债合计 153  119  216  185    归属母公司股东净利润 43  61  85  119  

长期借款和应付债券 42  42  42  42    财务比率分析 
    

其他 6  6  6  6    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 48  48  48  48    总收入增长率 62% 51% 45% 24% 

负债合计 201  166  264  233    EBIT 增长率 77% 31% 37% 40% 

少数股东权益 0  0  0  0    净利润增长率 80% 41% 39% 41% 

股东权益合计 205  467  545  651    毛利率 34% 32% 33% 33% 

负债和股东权益总计 406  635  814  897    EBIT/总收入 19% 17% 16% 18% 

     
  净利润率 15% 14% 13% 15% 

     
  资产负债率 50% 26% 32% 26% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.92  4.14  2.79  3.92  

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   速动比率 1.03  2.35  1.48  2.20  

经营活动现金流 10  (70) 25  66    总资产回报率（ROA） 14% 12% 13% 16% 

投资活动现金流 0  (34) (90) 14    净资产收益率（ROE） 21% 13% 15% 18% 

融资活动现金流 (15) 142  24  (37)   PE 86.9  61.6  44.2  31.5  

净现金流 (5) 38  (41) 44    PB 18.3  8.0  6.8  5.6  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/10/18） 
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