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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） 1,908
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四季度略低预期 看好公司发展 

 硅宝科技 2010 年度业绩快报，实现营业收入 2.03 亿元，同比增长 19.5%，

营业利润 4184万元，同比增长 13.3%，净利润 4275万元，同比增长 20.8%，

EPS 0.42 元。 

 营业收入增长近 20%，主要由于公司在产能增长的同时，通过央视广告等

渠道扩大产品宣传，积极推进销售，并成功开发了南玻等大客户。营业利

润仅增长 13.3%，与四季度情况不佳有关。全年利润总额仍增长 19.91%，

主要由于公司上市，获得 700 余万元政府奖励。 

 公司 2010 年营业利润率 20.7%，相比 2009 年的 21.8%略有下降，我们认

为，这主要由于公司 2010 年开始与南玻等大客户合作，批量销售毛利率

较低的中空玻璃密封胶产品，大客户通常议价能力强，公司扩大销量为主，

导致主营业务毛利率降低。 

 第四季度情况低于我们预期：公司 2010Q4 单季度实现营业收入 6136 万

元，同比增长 14%，与前三季度 22%相比，增速略有下滑，且环比 Q3 降

低 11%。10Q4 营业利润同比下降 7.4%，营业利润率也由 09Q4 的 13.5%
下降到 10Q4 的 11%。Q3 通常为有机硅行业销售旺季，但考虑到 10 年底

前公司部分募投项目可投产贡献业绩，则 Q4 业绩下滑略低于我们预期。

 我们认为，在建筑胶需求通常保持平稳增长的情况下，公司 Q4 收入增幅

较低，可能与高毛利率的部分工业胶销售情况不理想有关。Q4 利润率降低

与产品中低毛利率的玻璃胶占比增加有关，且年末，费用可能有较大增长。

 我们看好公司的发展：在中空玻璃密封胶等低毛利率产品领域，扩张销售

市场；利用自身研发优势，积极开发高毛利率的太阳能胶等新产品；适时

进军硅烷偶联剂等有机硅相关产品，增加盈利渠道，降低经营风险。我们

调整公司 2010 年盈利预测至 0.42 元，维持 2011/2012 年 EPS 0.69、0.98
元的预测，维持“增持”评级。 

 风险提示：经济景气下滑，导致公司有机硅产品传统需求降低；新增需求

领域，如太阳能电池等产量增长低于预期；管理、研发、销售人才流失。

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 169.6 194.0 311.0 433.0

(+/-%) 24.9 14.4 60.3 39.2

归属母公司净利润(百万元) 35.4 43.0 70.0 100.0

(+/-%)  38.6 21.5 62.8 42.9

EPS(元) 0.35 0.42 0.69 0.98

P/E(倍) 53.9 53.3 32.6 22.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 332 582 581 715 营业收入 170 194 311 433
现金 279 523 488 584 营业成本 98 117 184 256
应收账款 30 31 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 12 20 28
预付账款 4 3 6 8 管理费用 20 26 30 36
存货 12 17 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 44 82 117
无形资产 14 14 14 14 营业外收入 0 7 0 0
其他非流动资 0 0 2 1 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 421 728 811 923 利润总额 41 50 82 117
流动负债 28 35 47 58 所得税 6 8 12 17
短期借款 0 0 0 0 净利润 35 43 70 100
应付账款 11 10 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 43 70 100
非流动负债 6 3 3 4 EBITDA 38 46 91 130
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.35 0.42 0.69 0.98
其他非流动负 6 3 3 4  
负债合计 34 37 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% 14.5% 60.0% 39.2%
留存收益 49 82 152 251 营业利润 30.8% 18.0% 88.4% 42.1%
归属母公司股 387 691 761 861 归属母公司净利 38.6% 21.1% 63.4% 42.6%
负债和股东权 421 728 811 923 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 39.8% 40.9% 40.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 20.9% 22.1% 22.5% 23.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 9.1% 6.2% 9.2% 11.6%
经营活动现金 24 43 57 88 ROIC(%) 8.3% 18.9% 23.1% 33.3%
净利润 35 43 70 100 偿债能力  
折旧摊销 0 8 16 21 资产负债率(%) 8.2% 5.1% 6.2% 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 16.81 12.46 12.22
营运资金变动 0 3 -23 -26 速动比率 11.37 16.32 11.93 11.64
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 0.34 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 11.06 12.89 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 0.42 0.69 0.98
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.24 0.42 0.56 0.86
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 3.79 6.77 7.46 8.44
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 53.92 53.27 32.59 22.85
其他筹资现金 -39 -4 8 8 P/B 4.93 3.31 3.00 2.65
现金净增加额 251 245 -36 96 EV/EBITDA 50 44 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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