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硅宝科技：公司进入快速发展阶段 
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基础数据 
总股本（百万股） 102
流通 A 股（百万股） 102
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,219
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

进军偶联剂行业，提升综合竞争力 

 公司 2010 年 12 月 31 日公告，与安徽翔飞立派有机硅新材料有限公司及

其股东签订投资合作备忘录，翔飞立派全体股东同意公司对翔飞立派进行

增资，增资完成后翔飞立派注册资本由 1000 万元变更为 2050 万元，公司

持有翔飞立派 51.22%的股权，成为翔飞立派的控股股东。 

 我们通过安徽翔飞立派公司网站了解，该公司 2009 年由南京翔飞化学研

究所、南京立派化工有限公司合并成立。现已工业化生产硅烷偶联剂、钛

酸酯偶联剂、消泡剂、电镀添加剂共四大类数十种产品并销售到欧、美、

日、韩、南亚等国家。 

 翔飞立派技术积累深厚，工程技术人员早在上世纪八十年代就从事于偶联

剂产品、消泡剂等产品的研发与生产，并多年与南京大学、南京工业大学

等高校有关专家进行技术合作，共同开发新产品。 

 硅烷偶联剂是硅宝科技生产用原料之一，公司若能成功控股专业偶联剂生

产企业，将为公司原料供给提供保障。公司增资翔飞立派，有利于公司进

入硅烷偶联剂行业，改变公司单一的有机硅室温胶结构，为公司打造成为

知名的有机硅材料企业走出第一步。 

 国内偶联剂常规产品性价比较高，国际公司逐步加大对中国产品的采购力

度，对一些新品种、高品质硅烷偶联剂的需求，也拉动了国内硅烷偶联剂

的新产品开发和产品质量的提升。 

 我们维持公司“增持”评级，由于该投资合作存在不确定性，我们暂时维

持 2010-2012 年 EPS 0.44、0.69、0.98 元的预测。 

 风险提示：本次投资意向还处于意向性阶段，能否成功存在较大不确定性；

公告项目处于尽职调查、审计、评估阶段，交易标的金额尚未确定；建筑

业、电子电器产品等景气下滑，导致有机硅产品传统需求降低。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 169.6 208.0 311.0 433.0

(+/-%) 24.9 22.6 49.5 39.2

归属母公司净利润(百万元) 35.4 45.0 70.0 100.0

(+/-%)  38.6 27.1 55.6 42.9

EPS(元) 0.35 0.44 0.69 0.98

P/E(倍) 62.7 51.2 32.6 22.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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偶联剂行业简况 

硅烷偶联剂是有机硅下游四大类产品（硅橡胶、硅油、硅树脂、硅烷偶联剂）之一，

其分子中含有两种或多种不同反应性基团，可以同时与有机材料和无机材料形成化学

键合，改善材料的机械强度、电气特性、耐水性、粘结性以及加工性能。广泛应用于

合成树脂、涂料、黏合剂、橡胶、塑料、玻纤等领域，是新型化工材料中不可少的添

加剂。 

图 1： 有机硅产业链 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：新安股份增发 A 股招股意向书，华泰联合证券研究所 

 

国外硅烷偶联剂企业主要有道康宁、瓦克、德固萨、日本信越等有机硅巨头，这些企

业的硅烷偶联剂 2006 年产量均在 3 万吨左右。有关资料显示，国内企业 2009 年产

能 10 万吨左右，产量约 7 万吨，我国硅烷偶联剂产能已经占到全球的一半左右，生

产企业近三十家，主要包括江汉精化、武大有机硅、南京曙光、国泰华荣等，其他多

半产能在几百吨/年至千吨/年。 

国际上报道的硅烷偶联剂商业化品种已有十几类、超过 100 种。我国生产的硅烷偶联

剂品种大约 20 多种，主要集中在常规的五大类上：含硫硅烷、氨基硅烷、乙烯基硅

烷、环氧烃基硅烷、丙烯酸类硅烷。就产品质量，我国主要企业生产的五大类常规产

品质量可以满足国内和国际的需求，但对某些高纯品质的需求，我国偶联剂产品质量

尚有一定差距（《后危机时代硅烷偶联剂可持续发展战略》，廖俊、吴先国等，2010）。 

国内偶联剂常规产品性价比较高，国际公司逐步加大对中国产品的采购力度，对一些

新品种、高品质硅烷偶联剂的需求，也拉动了国内硅烷偶联剂的新产品开发和产品质

量的提升。 
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控股翔飞立派，提升公司综合竞争力 

我们通过翔飞立派公司网站（http://www.njxiangfei.cn/）了解，安徽翔飞立派有机硅

新材料有限公司于 2009 年 1 月 1 日由南京翔飞化学研究所、南京立派化工有限公司

合并后正式组建成立。现已工业化规模生产硅烷偶联剂、钛酸酯偶联剂、消泡剂、电

镀添加剂系列共四大类数十种产品并销售到欧、美、日、韩、南亚等国家。 

公司若能成功控股翔飞立派，将会提升公司整体综合竞争力。翔飞立派工程技术人员

早在上世纪八十年代就从事于偶联剂产品、消泡剂等产品的研发与生产，并多年与南

京大学、南京工业大学等高校有关专家进行技术合作，共同开发新产品，有机硅专业

技术人员也可以为硅宝发展做出贡献；硅烷偶联剂是公司生产用原料之一，控股专业

偶联剂生产企业，为公司产品技术和质量提升，提供基础。 

投资建议 

公司增资翔飞立派后，进入硅烷偶联剂行业，将改变单一的有机硅室温胶产品结构，

为公司打造成为知名的有机硅材料企业走出第一步，提高公司的综合竞争能力。 

我们维持公司“增持”评级，由于该投资合作存在不确定性，我们暂时维持 2010-2012
年 EPS 0.44、0.69、0.98 元的预测。 

风险提示 

本次投资意向还处于意向性阶段，能否成功存在较大不确定性；公告项目处于尽职调

查、审计、评估阶段，交易标的金额尚未确定；建筑业、电子电器产品等景气下滑，

导致有机硅产品传统需求降低。 
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盈利预测 
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 332 585 583 716 营业收入 170 208 311 433
现金 279 522 489 586 营业成本 98 123 184 256
应收账款 30 33 49 71 营业税金及附加 1 2 3 4
其他应收款 0 1 1 1 营业费用 12 13 20 28
预付账款 4 4 6 8 管理费用 20 24 30 36
存货 12 18 25 34 财务费用 1 -6 -8 -8
其他流动资产 0 7 12 17 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 89 146 230 208 公允价值变动收 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 70 129 213 192 营业利润 37 52 82 117
无形资产 14 14 14 14 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 3 2 1 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 421 731 812 925 利润总额 41 52 82 117
流动负债 28 36 47 58 所得税 6 8 12 17
短期借款 0 0 0 0 净利润 35 45 70 100
应付账款 11 11 18 25 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 25 28 33 归属母公司净利 35 45 70 100
非流动负债 6 3 3 4 EBITDA 38 54 91 130
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.35 0.44 0.69 0.98
其他非流动负 6 3 3 4  
负债合计 34 38 50 62 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 51 102 102 102 成长能力  
资本公积 287 507 507 507 营业收入 24.9% 22.7% 49.4% 39.2%
留存收益 49 83 153 253 营业利润 30.8% 41.9% 56.7% 42.1%
归属母公司股 387 692 762 862 归属母公司净利 38.6% 26.0% 57.0% 42.6%
负债和股东权 421 731 812 925 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 40.9% 40.9% 40.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 20.9% 21.4% 22.5% 23.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 9.1% 6.4% 9.2% 11.6%
经营活动现金 24 42 59 88 ROIC(%) 8.3% 23.0% 23.1% 33.3%
净利润 35 45 70 100 偿债能力  
折旧摊销 0 8 16 21 资产负债率(%) 8.2% 5.2% 6.1% 6.7%
财务费用 1 -6 -8 -8 净负债比率(%) 81.64 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 11.82 16.44 12.50 12.25
营运资金变动 0 0 -20 -26 速动比率 11.37 15.93 11.97 11.67
其他经营现金 23 -5 0 0 营运能力  
投资活动现金 -15 -65 -100 0 总资产周转率 0.59 0.36 0.40 0.50
资本支出 16 65 100 0 应收账款周转率 7 6 8 7
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 10.34 11.35 12.66 11.66
其他投资现金 0 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 242 267 8 8 每股收益 (最新 0.35 0.44 0.69 0.98
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.24 0.41 0.58 0.86
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 3.79 6.79 7.48 8.45
普通股增加 13 51 0 0 估值比率  
资本公积增加 268 220 0 0 P/E 62.68 51.17 32.59 22.85
其他筹资现金 -39 -4 8 8 P/B 5.73 3.30 2.99 2.65
现金净增加额 251 244 -33 96 EV/EBITDA 58 37 22 15
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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