
` 

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。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 6 月 21 日） 

通行 报告日股价（元） 7.14 

12mth A 股价格区间（元） 5.14/8.69 

总股本（亿股）   3.31 

无限售 A 股/总股本 81.96% 

流通市值（亿元） 19.36 

每股净资产（元） 4.79 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q1） 

通行 四川发展国弘现代服务业投资

有限责任公司 
17.80% 

郭弟民 14.15% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

有机硅胶 79.69% 

偶联剂 12.39% 

防腐材料及工程 5.89% 

设备 1.58% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

硅宝科技近日公告称，拟授予限制性股票355.96万股进行股权激

励计划，占股本总额的1.08%，其中首次授予305.96万股，预留50万股。

股票来源为二级市场回购。授予对象为董监高及业务骨干，合计117

人，其中业务骨干113人，占74.44%，预留部分占14.05%。 

 公司点评 

有机硅胶龙头企业，营收规模稳定提升  

公司是国内胶粘剂龙头企业之一，立足有机硅行业，主营业务覆

盖有机硅密封胶、防腐材料及工程、硅烷偶联剂、设备制造及工程服

务等。目前有机硅密封胶仍是公司主要收入来源，包括建筑胶和工程

胶；子公司硅宝防腐负责防腐材料及工程业务，包括电力防腐、污水

处理池等；子公司安徽硅宝负责硅烷偶联剂生产销售，应用于密封胶、

人造石英石、玻纤等领域；子公司硅特自动化负责设备制造及工程服

务，业务涉及胶粘剂自动化设备和应用设备的研发、生产销售。公司

18 年实现营业收入 8.71 亿元，同比增长 19.55%，09 年上市以来维持

年度同比正增长；归属于母公司股东净利润 6513 万元，同比增长

25.24%；19 年 Q1 季度实现营业收入 1.81 亿元，同比增长 23.60%；

归属于母公司股东净利润 1432 万元，同比扭亏。 

深耕建筑胶领域，拓展工程胶市场 

18 年公司建筑胶实现营收 6.41 亿元，同比增长 26.42%，公司成

功入围万达、恒大、绿地、龙湖、世贸等大型地产品牌，并参与多个

国家重点工程及地标性建筑案例（北京大兴国家机场、西安丝路国际

会议中心等）。工程胶方面，公司重点发展汽车、新能源、电子电器、

轨交等领域，实现营收 5287 万元，同比增长 14.03%。其中，车用胶

逆势发展，维持了车灯领域领先地位，业绩增长超 10%，并通过并购

山东淄博海特曼及新建年产 5000 吨聚氨酯密封胶产线，布局聚氨酯胶

领域，进军汽车风挡玻璃业务； 

注重研发创新，新产线投建扩充规模 

公司注重研发，18 年承担政府科技攻关及产业化项目 10 项，开

展产学研项目合作 7 项，完成自主研发项目 12 项，并且开发了硅烷改

性密封胶、有机硅电子披覆胶、新能源结构胶、聚氨酯反应型热熔胶

等产品。18 年研发投入 3767.4 万元，主营占比 4.33%。此外，公司产

能扩张已经完成，18年基本建成年产 5万吨有机硅密封材料生产基地，

使公司生产规模位居行业前列，产品向大规模、高技术、高附加值方

向优化。 
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 盈利预测与估值 

我们认为随着上游有机硅等原材料价格回落及公司产品升级，公

司盈利能力将逐步提升，预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别

为 10.34 亿、11.91 亿和 13.55 亿元，增速分别为 18.72%、15.20%和

13.77%；归属于母公司股东净利润分别为 8041 万、9971 万和 1.17 亿

元，增速分别为 23.46%、24.00%和 17.01%；全面摊薄每股 EPS 分别

为 0.24、0.30 和 0.35 元，对应 PE 为 29.4、23.7 和 20.3 倍，首次覆盖，

未来六个月内给予 “谨慎增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格出现大幅波动；工程胶拓展不及预期；生产中出现环保或

安全问题；防腐材料下游拓展不及预期；系统性风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 870.57 1033.52 1190.65 1354.55 

年增长率 19.55% 18.72% 15.20% 13.77% 

归属于母公司的净利润 65.13 80.41 99.71 116.67 

年增长率 25.24% 23.46% 24.00% 17.01% 

每股收益（元） 0.20 0.24 0.30 0.35 

PE（X） 36.3 29.4 23.7 20.3 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 143 186 214 244 

 
营业收入 871 1034 1191 1355 

应收和预付款项 260 377 357 478 

 
营业成本 658 766 875 993 

存货 102 121 134 155 

 
营业税金及附加 8 10 11 13 

其他流动资产 8 8 8 8 

 
营业费用 64 77 89 101 

长期股权投资 12 12 12 12 

 
管理费用 32 82 94 107 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 1 3 3 2 

固定资产和在建工程 410 377 344 310 

 
资产减值损失 6 6 6 6 

无形资产和开发支出 58 54 50 46 

 
投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 14 13 12 12 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 1017 1149 1131 1266 

 
营业利润 67 90 112 132 

短期借款 48 185 110 174 

 
营业外收支净额 5 5 5 5 

应付和预收款项 129 150 168 192 

 
利润总额 72 95 117 137 

长期借款 2 2 2 2 

 
所得税 7 14 18 21 

其他负债 20 20 20 20 

 
净利润 65 80 100 117 

负债合计 258 357 300 388 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 331 331 331 331 

 
归属母公司股东净利润 65 80 100 117 

资本公积 28 28 28 28 

 
财务比率分析 

    

留存收益 400 432 472 519 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 758 791 831 878 

 
毛利率 24% 26% 27% 27% 

少数股东权益 1 1 1 1 

 
EBIT/销售收入 8% 9% 10% 10% 

股东权益合计 758 792 832 879 

 
销售净利率 7% 8% 8% 9% 

负债和股东权益合计 1017 1149 1131 1266 

 
ROE 8% 10% 12% 13% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 25% 31% 26% 31% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 2.27 1.96 2.41 2.30 

经营活动产生现金流量 68 3 163 33 

 
速动比率 1.82 1.59 1.93 1.88 

投资活动产生现金流量 -16 4 4 4 

 
总资产周转率 0.87 0.90 1.05 1.07 

融资活动产生现金流量 -47 86 -139 -8 

 
应收账款周转率 3.45 2.81 3.43 2.91 

现金流量净额 6 93 28 30 

 
存货周转率 7.15 6.34 6.53 6.39 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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