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收购尘埃落定 

 公司公告，使用 2781 万元超募资金投资安徽翔飞立派有机硅新材料有限

公司，增资完成后翔飞立派注册资本变更为 2070 万元，硅宝科技对应本

次增资后翔飞立派注册资本的 1050 万元，占翔飞立派 50.72%的股权。 

 翔飞立派及原股东承诺翔飞立派 2011-13 年净利润分别不低于 540、740
及 1200 万元。若未到达承诺净利润水平，原股东将对差额以现金向硅宝

科技补偿。若三年累计净利润未达 2000 万元（扣非后），硅宝有权要求原

股东购回本次购买股权。公司认为，未来三年净利润将超出上述承诺金额。

 翔飞立派目前主要产品是甲基丙烯酰基硅烷、二胺基硅烷等硅烷偶联剂系

列产品，在技术、质量方面居国内前列。甲基丙烯酰基硅烷纯度可达 99%
以上，透明度良好，已达向欧美出口要求，二胺基硅烷规模国内前列。产

品质量达到或接近欧美大厂水平。 

 金融危机导致欧美部分偶联剂生产装置停产或减产，国际市场转向中国进

口。中国硅烷质量较高，价格较欧美企业低 20-30%，大量出口导致国内

硅烷供不应求、价格飙升。我们认为，这可能是欧美企业 KH-550、570
等偶联剂成熟产品产能向国内转移的开始，短期国际、国内产能不足，行

业景气可持续。 

 硅橡胶、硅烷偶联剂同属有机硅深加工产品，硅宝在有机硅室温胶行业影

响力可扩展到硅烷偶联剂行业，增强公司在有机硅行业的品牌影响力。偶

联剂是硅宝科技室温胶原料，两公司可以就偶联剂等进行深度的技术交流。

两公司人员均有超过 20 年有机硅行业经验，合作有利于产生协同效应。 

 公司进入偶联剂行业，改变单一室温胶产品结构，为成为知名的有机硅材

料企业走出重要一步。两公司融合阶段可能导致前期相关费用等上升，我

们小幅上调 2011/12 年 EPS 预测至 0.70、0.99 元，维持“增持”评级。

 风险提示：建筑业、电力电子等景气下滑，导致有机硅产品传统需求降低；

国际偶联剂企业复产超预期或国内新增产能增速较快，导致偶联剂行业盈

利降低；管理、技术、销售人才流失；股市系统性风险。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 169.6 194.0 323.0 447.0

(+/-%) 24.9 14.4 66.5 38.4

归属母公司净利润(百万元) 35.4 43.0 71.0 101.0

(+/-%)  38.6 21.5 65.1 42.3

EPS(元) 0.35 0.42 0.70 0.99

P/E(倍) 61.1 53.3 32.2 22.6

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。国外硅烷偶联剂企业主要有道康宁、瓦克、德固萨、日本信越、瓦克等有机硅

巨头。 

表 1：偶联剂应用及功能 

主要用途 硅烷偶联剂作用 

玻纤、玻璃钢  提高复合材料湿态物理机械强度、湿态电气性能，并改善玻纤的集束性、保护性和加工工艺 

胶粘剂和涂料  提高湿态下的粘合力、耐候性；填料与树脂的交联。增加附着力、防老化、提高耐候性，改善颜料分散性，提高耐磨性

和树脂的交联  

铸造 提高树脂砂的强度，以实现高强度、低发气 

橡胶 提高制品机械强度、耐磨性、湿态电气性能和流变性 

密封胶 提高湿态的粘合力，提高填料的分散性，制品耐磨性 

纺织 令纺织品柔软丰满、提高其防水性、以及对当染料的粘合力 

印刷油墨 提高粘合力和浸润性 

填料表面处理  在树脂中提高填料和树脂的相容性、浸润性、分散性 

资料来源：公司公告 

 

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 
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中国硅烷偶联剂行业情况 

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。 

中国目前年硅烷偶联剂总产量约在 3 万吨左右，其中产量最大的是 Si-69，在 2 万吨

左右，主要用于子午线轮胎和绿色轮胎。国内生产厂有荆州江汉、南京曙光、广东宏

博等，除供应国内市场外，还大量出口，据我们了解该产品盈利情况并不理想。 

国内其他硅烷总产量约为 1 万吨，主要包括氨基硅烷（KH-550），二胺基硅烷（KH-792，
KH-602），环氧基硅烷（KH-560）和甲基丙烯酰基硅烷（KH-570），生产厂家有近二

十家，大多数厂家生产 1-3 个品种，产能 50-80 吨/月。我们通过阿里巴巴等网站了解，

翔飞立派公司主要产品 KH-570 报价目前在 6 万元/吨以上，而主要原料氯丙硅烷的报

价则在 2.5-3.5万元/吨，一吨KH-570需要 0.5吨左右氯丙硅烷，简单测算目前KH-570
盈利情况较好。 

金融危机导致欧美部分偶联剂生产装置停产或减产，国际市场转向中国进口。中国硅

烷质量较高，价格较欧美企业低 20-30%，大量出口导致国内硅烷供不应求、价格飙

升。我们认为，这可能是欧美企业 KH-550、570 等偶联剂成熟产品产能向国内转移

的开始，短期国际、国内产能不足，行业景气可持续。 

控股翔飞立派，提升公司综合竞争力 

翔飞立派目前主要产品是甲基丙烯酰基硅烷、二胺基硅烷等硅烷偶联剂系列产品，在

技术、质量方面居国内前列。甲基丙烯酰基硅烷纯度可达 99%以上，透明度良好，已

达向欧美出口要求，二胺基硅烷规模国内前列。产品质量达到或接近欧美大厂水平。 

硅橡胶、硅烷偶联剂同属有机硅深加工产品，硅宝在有机硅室温胶行业影响力可扩展

到硅烷偶联剂行业，增强公司在有机硅行业的品牌影响力。偶联剂是硅宝科技室温胶

原料，两公司可以就偶联剂等进行深度的技术交流。两公司人员均有超过 20 年有机

硅行业经验，合作有利于产生协同效应。 

公司根据翔飞立派原股东承诺测算，本项目预测投资回收期为 6.5 年（所得税后），

内部收益率 13.60%以上。但公司认为，国家将有机硅行业列入鼓励发展的化工类产

业，显示了国家对发展本行业的支持态度，公司该项目投资将不仅仅局限于投资翔飞

立派的内部收益率和投资回收期，公司将通过本次投资抓住目前市场增长的态势和政

策鼓励两大机遇，努力提升行业技术水平，扩大产业规模，加强公司在有机硅行业的

影响力，实现公司的战略目标和愿景。公司预计，翔飞立派在未来三年内，其年净利

润将超出前述承诺利润金额，则本项目的内部收益率会提高。 

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，两公司融合阶段可能导致前期相关费用等上升，我们小

幅上调 2011/12 年 EPS 预测至 0.70、0.99 元。 
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风险提示 

建筑业、电力电子等景气下滑，导致有机硅产品传统需求降低；国际偶联剂企业复产

超预期或国内新增产能增速较快，导致偶联剂行业盈利降低；管理、技术、销售人才

流失；股市系统性风险。 
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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 332 582 586 726 营业收入 170 194 323 447
现金 279 523 489 591 营业成本 98 117 190 262
应收账款 30 31 51 73 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 21 29
预付账款 4 3 7 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 13 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 87 124
无形资产 14 14 14 14 营业外收入 0 7 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 421 728 816 934 利润总额 41 50 87 124
流动负债 28 35 47 59 所得税 6 8 13 18
短期借款 0 0 0 0 净利润 35 43 74 106
应付账款 11 10 19 26 少数股东损益 0 0 3 5
其他流动负债 0 25 28 33 归属母公司净利 35 43 71 101
非流动负债 6 3 3 4 EBITDA 38 46 96 137
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.35 0.42 0.70 0.99
其他非流动负 6 3 3 4  
负债合计 34 37 51 63 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 3 8 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% 66.2% 38.5%
留存收益 49 82 152 254 营业利润 30.8% 18.0% 100.2 42.0%
归属母公司股 387 691 762 863 归属母公司净利 38.6% 21.1% 65.5% 42.6%
负债和股东权 421 728 816 934 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 39.8% 41.3% 41.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 20.9% 22.1% 22.0% 22.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 9.1% 6.2% 9.3% 11.7%
经营活动现金 24 43 58 94 ROIC(%) 8.3% 18.9% 24.4% 35.1%
净利润 35 43 74 106 偿债能力  
折旧摊销 0 8 16 21 资产负债率(%) 8.2% 5.1% 6.2% 6.8%
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 12.35 12.23
营运资金变动 0 3 -25 -26 速动比率 11.37 16.32 11.81 11.65
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 0.42 0.51
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 13.03 11.62
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 0.70 0.99
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.24 0.42 0.57 0.92
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 3.79 6.77 7.47 8.46
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 61.13 53.27 32.18 22.57
其他筹资现金 -39 -4 8 8 P/B 5.59 3.31 3.00 2.65
现金净增加额 251 245 -34 102 EV/EBITDA 57 44 21 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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