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一年来硅宝科技相对深成指表现 
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化工(申万) 深证成份指数 硅宝科技

市场表现（截至2010-08-23） 

 最新收盘 近三月

开盘价(元) 20.98 17.88

最高价(元) 21.23 24.36

最低价(元) 20.74 17.20

收盘价(元) 20.90 20.90

换手率 3.24% 457.91%

涨跌(元) -0.09 3.03

涨跌幅 -0.43% 16.96%

行业涨跌幅 1.19% 1.33%

相对行业涨跌幅 -1.62% 15.63%

深成指数涨跌幅 -0.10% 8.52%

相对大盘涨跌幅 -0.33% 8.44%

基础数据（截至2010-08-23） 

总股本(万股)  10200 

流通 A股(万股)  2600 

流通比例 25.49% 

总市值(亿元)  21.32 

流通市值(亿元)  5.43 

每股净资产(元) 3.87 

 

公司点评

业绩平稳增长 毛利率略有下降 

——硅宝科技（300019）半年报点评 

 

 

 

 业绩平稳增长 

今年上半年公司实现营业收入 7244.6 万元，同比增长 8.01%；实现利润

总额 2080.6 万元，同比增长 8.96%；实现归属于普通股股东的净利润 1774.0

万元，同比增长 10.24%；基本每股收益 0.17 元。 

市场研究部                                                                      2010 年 08 月 23 日 星期一 

 综合毛利率略有下降 

今年上半年公司产品综合毛利率为 40.59%，同比减少 1.99 个百分点，

其中有机硅室温胶产品毛利率为 41.24%，同比减少 3.69 个百分点，制胶设

备产品毛利率为 29.52%，同比增加 12.66 个百分点。公司上游原材料 107 硅

橡胶价格同比提高，原材料采购成本上升，是导致毛利率下降的重要因素。 

 公司未来发展值得期待 

公司将通过募投项目建设，在现有产能的基础上增加 1.8 万吨年产能，

使公司总产能达到 2.8 万吨/年以上规模。同时公司特别关注有机硅室温胶在

太阳能、风能等新兴领域的应用，加大研发投入，待产品成熟后可能成为公

司新的利润增长点。 

今年上半年，公司分别与南玻集团工程玻璃事业部下属四个公司签订了

供货合同，合同有效期限自 2010 年 3 月 1 日至 2011 年 2 月 28 日，四个合同

总金额超过 2000 万元。公司借此加大了对其他大玻璃厂商的宣传和接触，并

取得了实际成效，预计下半年有望在公司业绩上有所体现。 

 投资评级 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.40 元、0.59 元和 0.82 元，以

8 月 23 日收盘价 20.90 元计算，对应动态市盈率分别为 52 倍、35 倍和 25

倍，维持公司“推荐”的投资评级。 

单位：百万元   2009A   2010E   2011E  2012E 

营业收入 169.62  215.42 333.90 467.46 

营业利润 36.95  45.51 67.77 95.04 

利润总额 41.38  48.41 70.64 98.43 

归属母公司净利润 35.39  41.14 60.04 83.67 

EPS（元，摊薄） 0.35 0.40 0.59 0.82 

数据来源：华融证券 

 风险因素 

原材料价格波动风险；市场竞争加剧的风险；核心技术泄露的风险。 
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 业绩平稳增长 

硅宝科技 8月 20 日发布了 2010 年半年度报告，报告显示，今年上半

年公司实现营业收入 7244.6 万元，同比增长 8.01%；实现营业利润 1801.3

万元，同比增长 1.11%；实现利润总额 2080.6 万元，同比增长 8.96%；实

现归属于普通股股东的净利润 1774.0 万元，同比增长 10.24%；基本每股

收益 0.17 元。 

图表 1：公司 2010 年上半年主营业务分产品情况 

产品 
营业收入

（万元） 

营业成本

（万元） 
毛利率 

营业收入比 

上年增减 

营业成本比 

上年增减 
毛利率比上年增减 

有机硅室温胶 6855.12 4028.11 41.24% 11.71% 19.20% -3.69 个百分点 

制胶设备 349.34 246.23 29.52% -37.19% -46.75% 12.66 个百分点 

其他收入 40.10 29.34 26.83% 166.93% 193.02% -6.51 个百分点 

合计 7244.56 4303.68 40.59% 8.01% 11.74% -1.99 个百分点  
数据来源：公司公告、华融证券 

图表 2：公司 2010 年上半年主营业务收入构成 

94.62%

4.82%

0.55%

有机硅室温胶 制胶设备 其他收入

 

数据来源：公司公告、华融证券 

公司生产的有机硅室温胶产品广泛应用于建筑及工业领域，建筑领域

主要用于建筑幕墙、房屋建筑的密封和门窗节能、玻璃加工，工业领域主

要应用于电力设备、电子电器、汽车配件、机械制造、太阳能发电设备、

道路桥梁、机场接缝等。 

今年上半年，国家逐步出台了一系列政策对房地产市场进行调整，对

房地产行业的发展产生了较大的影响，对目前公司产品来说，由于公司建

筑幕墙用胶主要应用于商业地产，因此目前对公司的影响尚不明显。在玻

璃加工领域，由于国家将中空玻璃的多项技术列入推广应用的建筑节能领

域，中空玻璃用量持续增长，有力地带动了上半年公司中空玻璃用胶产销

量的增长。 
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在汽车用有机硅室温胶方面，2010 年上半年，国内汽车产销量分别达

到了 892.73 万辆和 901.61 万辆，同比分别增长 48.84%和 47.67%，虽然

增速有所减缓，但总体仍保持高速增长势头。同时，国家鼓励自主品牌汽

车发展，关键汽车零部件实现自主化，而有机硅室温胶在汽车上的用量相

当可观，国产汽车制造业的繁荣将为公司汽车用胶的发展提供有力保障。 
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随着下游需求的稳步增长，今年上半年公司共生产有机硅室温胶 3900

多吨，比去年同期增长了 30%。在公司有机硅室温胶产品收入的增长带动

下，公司上半年实现了营业收入 7244.6 万元，同比增长 8.01%。 

 综合毛利率略有下降 

今年上半年公司产品综合毛利率为 40.59%，同比减少 1.99 个百分点，

其中有机硅室温胶产品毛利率为 41.24%，同比减少 3.69 个百分点，制胶

设备产品毛利率为 29.52%，同比增加 12.66 个百分点。由于公司有机硅室

温胶产品占公司主营业务构成的 94.62%，因此公司整体毛利率略有下降。 

图表 3：公司单季度毛利率、净利率趋势  图表 4：公司单季度 ROE、ROA 趋势 
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数据来源：Wind 资讯、公司公告、华融证券                   数据来源：Wind 资讯、公司公告、华融证券 

公司有机硅室温胶主要原材料为硅氧烷初级聚合物 107 硅橡胶和 201

硅油，二者占公司有机硅室温胶原材料成本的 80%左右，其中 107 硅橡胶

占生产成本的 60%左右，201 甲基硅油和碳酸钙合占生产成本的 20%左右。

107 硅橡胶和 201 硅油的主要生产原料为二甲基硅氧烷（DMC），其价格走

势直接影响了公司生产原料采购价格的变动。去年四季度以来，国内二甲

基硅氧烷（DMC）价格上涨，今年 1-4 月，二甲基硅氧烷（DMC）市场价格

一直维持在相对较高水平，较去年同期有较大幅度上涨，因此公司上游原

材料 107 硅橡胶价格提高，导致公司采购成本上升，毛利率下降。 

图表 5：近年来国内甲基环硅氧烷 DMC 价格走势（长三角地区） 
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数据来源：化工在线、华融证券 

从今年 5 月开始公司原材料价格呈现出逐渐降低的趋势，同时由于公
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司主要原材料的供应商逐渐增多，上游市场竞争较为充分，因此公司有机

硅室温胶产品毛利率仍然保持了较高的水平。 

另外，公司制胶设备毛利率同比大幅提高 12.66 个百分点，主要是由

于公司制胶设备产品通常为根据客户要求定制的非标准设备，毛利率波动

较大，但由于制胶设备收入占公司营业收入的比例较小，因此对于公司业

绩影响有限。 

 公司未来发展值得期待 

 募投项目 

公司于 2009 年 10 月 30 日成功登录创业板后，募集资金用于下列项

目的投资： 

图表 6：公司上市募集资金投资项目 

项目名称 
投资金额

（万元）

设计产能

（吨/年）

预计达产后年销

售收入（万元）

预计达产后年净

利润（万元） 

预定达到可使用

状态日期 

建筑节能用中空玻璃有机硅密封胶

技术改造项目  

6,034 8,000 13,205 1,644 2010年12月31日 

耐久型建筑门窗用有机硅密封胶技

术改造项目  

4,774 7,000 11,966 878 2010年12月31日 

汽车用有机硅密封胶技术改造项目  3,002 3,000 7,436 1,361 2011年06月30日 

技术中心技术改造项目  2,532 - - - 2011年06月30日 

合计  16,342 18,000 32,607 3,883 -  
数据来源：公司公告、华融证券 

公司将通过募投项目建设，在现有产能的基础上增加1.8万吨年产能，

使公司总产能达到 2.8 万吨/年以上规模，公司将成为建筑密封胶领域品

种最为齐全的供应商，同时也将在工业用有机硅密封产品领域继续保持国

内领先的地位。 

我国目前正在加紧推动太阳能等可再生能源的开发利用，可以预见太

阳能行业将保持较高的增长率，这将大大促进太阳能光伏产业元器件制备

需求，而有机硅室温胶作为元器件主要封装用材料，将受益于巨大的需求

拉动作用。鉴于此，公司特别关注有机硅室温胶在太阳能、风能等新兴领

域的应用，加大研发投入，待产品成熟后可能成为公司新的利润增长点。 

 中标南玻集团 

今年上半年，公司分别与南玻集团工程玻璃事业部下属四个公司签订

了供货合同，合同有效期限自 2010 年 3 月 1 日至 2011 年 2 月 28 日，四

个合同总金额超过 2000 万元。 

另外，公司在成为南玻集团的供应商后，在中空玻璃用胶领域的知名

度得到提高，公司借此加大了对其他大玻璃厂商的宣传和接触，并取得了

实际成效，预计下半年有望在公司业绩上有所体现。 

 盈利预测 

公司致力于打造有机硅新材料下游行业龙头，近年来利润稳步提高。

在募投项目达产后，总产能将达到 2.8 万吨/年以上的规模，公司将成为

建筑密封胶领域品种最为齐全的供应商，同时也将在工业用有机硅密封产
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品领域继续保持国内领先的地位。 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.40 元、0. 59 元和 0.82 元，

以 8 月 23 日收盘价 20.90 元计算，对应动态市盈率分别为 52 倍、35 倍和

25 倍，维持公司“推荐”的投资评级。 

图表 7：硅宝科技盈利预测（单位:百万元） 

     2008A    2009A   2010E    2011E    2012E 

 营业收入  135.77  169.62  215.42  333.90  467.46  

 营业成本  80.63  98.24  127.10  200.34  280.47  

 营业税金及附加  1.15  1.41  1.81  2.80  3.92  

 营业费用  8.97  11.66  14.23  22.35  31.36  

 管理费用  14.56  19.70  24.81  37.87  53.56  

 财务费用  1.70  1.22  1.66  2.35  2.72  

 资产减值损失  0.51  0.44  0.32  0.42  0.39  

 公允价值变动收益  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 投资净收益  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 营业利润  28.25  36.95  45.51  67.77  95.04  

 营业外收入  1.47  4.77  3.08  3.11  3.65  

 营业外支出  0.20  0.34  0.18  0.24  0.25  

 利润总额  29.52  41.38  48.41  70.64  98.43  

 所得税  3.99  5.99  7.26  10.60  14.77  

 净利润  25.54  35.39  41.14  60.04  83.67  

 少数股东损益  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 归属母公司净利润  25.54  35.39  41.14  60.04  83.67  

 EPS（元，摊薄） 0.25  0.35  0.40  0.59  0.82   
数据来源：华融证券 

 风险因素： 

 原材料价格波动风险； 

 市场竞争加剧的风险； 

 核心技术泄露的风险。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在15%以上 看好 预期未来6个月内行业指数优于市场指数5%以上

推   荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在5%到15% 中性 预期未来6个月内行业指数相对市场指数持平 

中   性 预期未来6个月内股价相对市场基准指数变动在-5%到5%内 看淡 预期未来6个月内行业指数弱于市场指数5%以上

卖   出 预期未来6个月内股价相对市场基准指数跌幅在15%以上   
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