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6－12 个月目标价： 43.60 元 

当前股价： 48.18 元 

评级调整： - 
 
基本资料 
上证综合指数 2992.84 
总股本(百万) 51 
流通股本(百万) 13 
流通市值(亿) 6 
EPS（TTM）  
每股净资产（元） 7.59 
资产负债率 8.2% 

 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

硅宝科技 0.00 2.77 0.00 

上证综合指数 0.00 -8.06 -0.23 
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相关报告 
091012 公司研究《-硅宝科技-顺应行业发

展，延续高速成长》 
 

 

 

硅宝科技 300019 暂无评级

占尽天时地利，仍将快速发展 
在成渝经济区建设将上升为国家战略之际，在我国大力进行产业结构调整之际，我

们与硅宝科技就生产和销售情况进行了沟通，对面临的机遇和发展前景进行了交流。

投资要点： 
 公司仍处在高速发展期。2009 年实现营业收入 1.7 亿元，同比增长 24.93%，净利

润 3539 万元，同比增长 38.59%，摊薄后实现每股收益 0.69 元。公司 2006 年以来
发展尤其迅速，室温胶业务年复合增长率达到 46.88%。 

 公司历史上平均每两年产量翻一番，今年的产销量有望实现大幅增长。公司 2008
年公司产能仅为 5000 吨/年，09 年公司产能瓶颈得到有效突破，目前形成了万吨
生产规模，09 年的销量为 7300 吨左右，伴随着今年中空玻璃胶募投项目的建成投
产，年底将会形成 18000 吨的产能，我们预计今年将会实现 11000 吨的产量。 

 建筑节能是公司目前的最大亮点。具有很强保温功能的中空玻璃近年来实现了 40%
左右的高速增长，并且我国的建筑节能政策正在酝酿出台，中空玻璃将会得到政
策的支持而实现稳定快速发展，硅宝科技有机硅中空玻璃密封胶拥有自身专利技
术，性能优良，对原有材料具有很强的替代作用，目前已经成为南玻集团的主要
供货商，每年的合同额将达到 3000 万元左右，并且其他的一些大型中空玻璃企业
也在洽谈中。 

 公司还将进军太阳能和风电等新能源行业。公司产品质量水平完全能够满足该领
域的应用，长时间暴晒下依旧能够满足设计的寿命要求。 

 成渝地区建设实现快速发展，城乡统筹示范区实现规模化扩张，灾后重建逐步加
速等，都为公司提供广阔的区域市场空间。 

 我国产业调整政策中，新材料作为主要方向被列为国家重点发展领域，公司的有
机硅室温胶作为化工新材料，逐步替代进口产品，属于政策大力鼓励发展的方向。

 公司的产品属于有机硅下游领域，从行业发展周期上讲，正处于黄金发展期。首
先有机硅行业上游发展迅速，中间体 DMC 价格很难再实现高位行情，成本将保持
较低水平；其次我国下游终端产品发展不足，尤其始终高端产品非常紧俏，竞争
还不充分。下游企业将变被动为主动，利润空间也将不断扩大。 

 暂无评级。由于新建项目逐步投产，业绩大幅增长基本确定，我们预计公司近三
年每股收益分别为 1.09 元、1.46 元和 1.93 元，年复合增长率有望达到 41%，作
为创业板公司，因此我们建议给予公司 2010 年 40 倍市盈率是比较正常的，6-12
个月的合理价位为 43.6 元，而目前价格是 48.18 元，高于我们的目标价，然而由
于公司推出高送转方案，每 10 股派送 2 元（含税）再转增 10 股，这对市场具有
一定的刺激作用，因此我们目前暂无投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 170 281 384 530
同比(%) 25% 66% 37% 38%
归属母公司净利润(百万元) 35 56 74 99
同比(%) 39% 58% 33% 33%
毛利率(%) 42.1% 41.5% 40.9% 40.3%
ROE(%) 9.1% 12.9% 14.7% 16.5%
每股收益(元) 0.69 1.09 1.46 1.93
P/E 69.43 44.01 33.10 24.93
P/B 6.35 5.68 4.88 4.12
EV/EBITDA 52 32 23 17

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：室温胶产业链（阴影所示部分为本公司产业链） 

 

资料来源：公司招股说明书  中投证券研究所 

图 2：硅宝近三年的室温胶收入增长和毛利率水平 
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资料来源：公司招股说明书  中投证券研究所 

图 3：近年来公司产品结构变化情况(销售收入占比) 
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资料来源：公司招股说明书  中投证券研究所 
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图 4：公司 09 年上半年室温胶产品成本结构组成 
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资料来源：公司招股说明书  中投证券研究所 

图 5：有机硅中间体 DMC 长三角价格走势 
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资料来源：中投证券研究所，化工在线 

表 1：2006-2008 年公司主要产品的市场占有率及市场排名细分情况 

主要产品名称 
2006 年市场占有率

（市场排名） 

2007 年市场占有率

（市场排名） 

2008 年市场占有率

（市场排名） 
主要竞争对手 

建筑幕墙用有机

硅室温胶 
4.1%（第 3） 5.5%（第 3） 6.1%（第 3） 广州白云、杭州之江 

电力环保用有机

硅室温胶 
100%（第 1） 71.9%（第 1） 84.9%（第 1） 湖北回天 

车灯用有机硅室

温胶 
30.8%（第 1） 41.4%（第 1） 52.9%（第 1） 道康宁(Dowcorning) 

玻璃加工用有机

硅室温胶 
0.3%（前 20） 0.3%（前 20） 1.6%（前 10） 浙江凌志、广州新展 

门窗密封及装饰

装修用有机硅室

温胶 

1.2%（第 8） 1.4%（第 7） 1.3%（第 8） 

广州新展、江门快事达、杭

州之江、广州安泰、四会欧

利雅、南海建华等 

电子用有机硅室

温胶 
0.0%（前 10） 0.2%（第 7） 0.4%（第 6） 

道康宁(Dowcorning)、瓦克

（Wacker）、迈图 

资料来源：CNCIC 



 研究报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/7
 

我们盈利预测的假设前提如下： 

（1）伴随着今年中空玻璃密封胶的投产，公司今年底有机硅室温胶的产能将

达到 18000 吨，11-12 年另外两个募投项目也将陆续投产，我们假设今后三年

年建筑胶产销量分别达到 8800 吨、11800 和 15800 吨，工业用胶分别达到 3300

吨、5300 吨和 8300 吨。 

（2）由于目前市场销售情况很好，我们假设今年室温胶价格略有上涨，但明

后两年，伴随着市场供给量的上升，价格呈现缓慢下降趋势； 

（3）伴随或则市场供给的上升，我们假设产品的毛利率呈现缓慢下降趋势。 

我们对硅宝科技的分产品盈利预测如下： 

表 2：分产品销售收入和毛利率预测 
单位（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

产量/万吨 0.51 0.88 1.18 1.58 

价格（元） 20,220.00 21,220.00 20,520.00 20,220.00

收入（万元） 10,312.20 18,673.60 24,213.60 31,947.60
建筑用胶 

毛利 41.32% 40.52% 39.06% 38.09% 

产量/万吨 0.23 0.33 0.53 0.83 

价格（元） 23,268.00 24,268.00 23,868.00 23,268.00

收入（万元） 5,351.64 8,008.44 12,650.04 19,312.44
工业用胶 

毛利 48.47% 47.35% 46.68% 45.67% 

收入（万元） 1,283.90 1,412.29 1,553.52 1,708.87 
设备 

毛利 21.23% 21.23% 21.23% 21.23% 

收入（万元） 13.94 15.33 16.87 18.55 
其他 

毛利 72.76% 72.76% 72.76% 72.76% 

合计收入（万元） 16,962 28,110 38,434 52,987 

毛利率 42.08% 41.51% 40.86% 40.32% 

资料来源：中投证券研究所，公司报表 

暂无投资评级。由于新建项目投产，10 年-11 年公司业绩大幅增长基本确

定，我们预计公司 10 年至 12 年的每股收益分别为 1.09 元、1.46 元和 1.93 元，

对应的市盈率为 45.40 倍、34.15 倍和 25.72 倍。但考虑到公司未来两年具

有很好的成长性，近三年年复合增长率有望达到 41%，再由于创业板市盈率较

高的特点，因此我们建议给予公司 2010 年 40 倍市盈率是比较正常的，6-12 个

月的合理价位为 43.6 元，而目前价格是 48.18 元，高于我们的目标价，但由

于公司推出高送配方案，每 10 股派送 2元（含税）再转增 10 股，这对市场具

有一定的刺激作用，因此我们目前暂无投资评级。 
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表 3：盈利预测 
主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 170 281 384 530 

   同比(%) 25% 66% 37% 38% 

归属母公司净利润 35 56 74 99 

   同比(%) 39% 58% 33% 33% 

毛利率(%) 42.1% 41.5% 40.9% 40.3% 

ROE(%) 9.1% 12.9% 14.7% 16.5% 

每股收益(元) 0.69 1.09 1.46 1.93 

P/E 69.43 44.01 33.10 24.93 

P/B 6.35 5.68 4.88 4.12 

EV/EBITDA 52 32 23 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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附：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 332 364  393 436 营业收入 170 281  384  530 
  现金 279 279  279 279 营业成本 98 164  227  316 

  应收账款 30 44  60 81 营业税金及附加 1 2  3  4 

  其它应收款 0 1  1 1 营业费用 12 19  26  36 

  预付账款 4 5  7 11 管理费用 20 32  44  61 

  存货 12 24  30 42 财务费用 1 1  1  1 

  其他 7 12  16 22 资产减值损失 0 0  0  0 

非流动资产 89 192  292 387 公允价值变动收益 0 0  0  0 

  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0 0  0  0 

  固定资产 70 141  220 300 营业利润 37 62  83  112 

  无形资产 14 14  13 13 营业外收入 5 3  4  4 

  其他 5 37  58 74 营业外支出 0 0  0  0 

资产总计 421 556  685 823 利润总额 41 65  87  115 

流动负债 28 119  176 221 所得税 6 9  12  16 

  短期借款 0 85  134 164 净利润 35 56  74  99 

  应付账款 11 14  19 31 少数股东损益 0 0  0  0 

  其他 17 20  23 26 归属母公司净利润 35 56  74  99 

非流动负债 6 4  5 5 EBITDA 42 69  94  127 

  长期借款 0 0  0 0 EPS（元）(摊薄) 0.69 1.09  1.46  1.93 

  其他 6 4  5 5      
负债合计 34 123  181 226 主要财务比率     

 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 51 51  51 51 成长能力   
  资本公积 287 287  287 287 营业收入 24.9% 65.7% 36.7% 37.9%

  留存收益 49 94  165 259 营业利润 30.8% 68.0% 33.6% 34.5%

归属母公司股东权益 387 433  504 597 归属于母公司净利润 38.6% 57.8% 32.9% 32.8%

负债和股东权益 421 556  685 823 获利能力   

     毛利率 42.1% 41.5% 40.9% 40.3%
现金流量表   单位:百万元 净利率 20.9% 19.9% 19.3% 18.6%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 9.1% 12.9% 14.7% 16.5%
经营活动现金流 24 36  65 85 ROIC 28.8% 22.3% 19.8% 19.8%
  净利润 35 56  74 99 偿债能力   

  折旧摊销 4 6  10 14 资产负债率 8.2% 22.2% 26.4% 27.5%

  财务费用 1 1  1 1 净负债比率 0.00% 68.74% 73.83% 72.65%

  投资损失 0 0  0 0 流动比率 11.82 3.06  2.24  1.97 

营运资金变动 -16 -25  -22 -29 速动比率 11.37 2.85  2.06  1.78 

  其它 0 -1  2 0 营运能力   

投资活动现金流 -15 -110  -110 -110 总资产周转率 0.59 0.58  0.62  0.70 

  资本支出 16 110  110 110 应收账款周转率 7 7  7  7 

  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 10.34 13.04  13.56  12.56 

  其他 1 0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 242 74  45 24 每股收益(最新摊薄) 0.69 1.09  1.46  1.93 

  短期借款 -30 85  49 31 每股经营现金流(最 0.48 0.71  1.28  1.67 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊 7.59 8.48  9.87  11.71 

  普通股增加 13 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 268 0  0 0 P/E 71.62 45.40  34.15  25.72 

  其他 -9 -11  -4 -6 P/B 6.55 5.86  5.03  4.25 

现金净增加额 251 0  0 0 EV/EBITDA 54 33  24  18 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元  

 



 研究报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7/7
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

侯宏森，中投证券研究所基础化工行业分析师，硕士，有多年化工行业工作背景和投资咨询工作经历。 

主要研究覆盖公司：新安股份、蓝星新材、烟台万华、浙江龙盛、金发科技、红宝丽、巨化股份、杨农化工、诺普信、沙隆

达、华星化工、兴化股份等。 
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