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市场数据 

目前股价（元） 15.28 

总市值（亿元） 15.77  

流通市值（亿元） 7.66  

总股本（万股） 10200  

流通股本（万股） 3361  

12个月最高/最低 15.98/9.25 
 

新产能和新胶种提升业绩超预期可能 

——硅宝科技(300019)年报点评 

投资建议： 

维持 2013 业绩为 0.83 元，上调 2014 年的业绩至 1.04 元，当前对应 PE

为 18.5倍和 14.7倍，考虑到公司未来几年有望实现 30%左右的复合增速，

加上公司新产品带来的业绩超预期可能和估值提升空间，当前估值水平存

在低估，上调评级至强烈推荐。 

要点： 

 事件：公司发布年报，2012年实现营收 3.72亿元，同比上涨 9.56%；实现

归属于上市公司股东的净利润 6,146.66 万元，同比增加 22.23%。扣非后

的归属于上市公司股东的净利润 5,864.94 万元，同比增加 26.16%。实现

摊薄 EPS 为 0.60 元。利润分配方案是每 10 股转增 6 股，同时派现 2.5 元

（含税）。公司同时预告 2013 年一季度净利润同比上涨 30%-50%。 

 业绩基本符合市场预期，2013 年 Q1 业绩超预期。公司收入增长的主要原

因是：募投的总计 1 万吨门窗密封胶和汽车密封胶产能投放，有机硅室温

胶销售规模的持续扩张，销量较去年增幅在 30%以上。其中，由于受到商

业地产的蓬勃发展以及节能环保建筑的需要，建筑类用胶收入规模大幅增

长 30.94%，但由于太阳能产业陷入低谷，工业胶收入规模下降了 6.14%。

这种总体产品结构的变化是导致公司硅胶产品均价同比下跌的原因之一，

另一个主要原因是原材料价格大幅下降，我们以蓝星星火出厂价为例，107

硅橡胶的年均价较 2011 年下跌 13.18%，而 201 硅油则下跌了 19.70%，致

公司产品价格相应下调。因此尽管销量显著提升，但总体营收增长幅度为

9.56%。同样由于主要原材料价格下跌,成本大幅下降，而公司下游企业对

硅胶价格相对不敏感，调价幅度有限，因此建筑胶和工业胶的毛利率分别

较 2011年大幅提升 4.26和 1.31个百分点，达到 36.99%和 55.42%的高位；

硅烷偶联剂业务上，公司加大管理力度，实现扭亏为盈，毛利率也大幅提

升。因此公司综合毛利率达到 35.96%，较 2011 年大幅提升 4.88 个百分比。

在费用控制上，由于在民用胶领域加大了对“硅之宝”品牌的宣传，销售

费用率小幅提升 0.39 个百分点；管理费用率则达到 9.68%，提升了 1.08

个百分点，主要是由于技术研发费用大幅增加 44.37%至 1422 万元，占总

营收的 3.82%（扣除翔飞硅宝，占比高达 4.32%），总体来看综合费用率较

2011 年提升了 1.91 个百分点。但由于毛利率的大幅提升的影响远大于费

用率上升的影响，公司营业利润的增幅仍然高达 27.36%。 

 Q4 业绩受原料价格波动影响，但同比仍保持快速增长。第四季度实现营收

1.12 亿元，同比和环比分别增长 5.01%和 5.66%，但由于受四季度原材料

价格上涨影响（以蓝星星火出厂价为例，107硅橡胶和 201硅油 Q4均价环

比分别上涨了 4.87%和 4.40%），营业成本环比增长了 15.95%，加上四季度

 
公司盈利预测 

 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元）  547  702  1,000  

(+/-%) 46.9% 28.4% 42.6% 

净利润（百万元） 84  106  141  

(+/-%) 37.4% 25.5% 32.8% 

摊薄 EPS 0.83  1.04  1.38  

PE 18.5 14.7 11.1 

 
 
股价表现图 

 
数据来源：Wind资讯 

相关报告 

《结构升级和产能扩张驱动核心价值》，

2012年6月 

《业绩符合预期，品牌和创新强化核心优

势》，2012年8月 
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《前三季度量利齐增，全年高增长无忧》，

2012年10月 
募投项目投放后折旧费用增加等因素，导致四季度环比的营业利润下滑了

41.30%，但由于原料价格仍较 2011 年 Q4 具备较为明显的优势，同比仍然

增长了 23.77%。 

 财务指标总体良好。当前资产负债率水平为 14.96%，流动比率和速动比率

分别是 5.42 和 4.76，负债率低且流动性良好。应收账款周转天数和存货

周转天数分别是 56.58 天和 65.12 天，应收账款周转水平基本处于历史合

理范围，存货周转有所下降，我们认为主要是新产能投放有所影响，但总

体仍处于较为健康的状态。公司经营活动现金流量净额为 3412 万元，考虑

到合理的营运资金占用的原因，基本处于合理范围内。 

 新产能和新产品投放带来业绩超预期可能性较大。原材料 107 硅胶和 201

硅油的原料有机硅单体的过剩率可能超过 30%以上，而且由于单体一次性

投资大、退出困难，预计这种供给过剩状态将长期持续，单体企业一般都

配套硅油和硅橡胶产能，因此我们认为尽管在 2012年末 107硅胶和 201硅

油的价格有所反弹，但继续上升的可能性很小，而随着公司高附加值的新

产品不断推出，毛利率水平有望维持，甚至继续提升。而公司 2012 年末募

投项目的新产能将在今年释放，加上江津 5 万吨硅胶项目有望提前贡献产

能，此外翔飞硅宝的二期也会在 4 月份试产，都带来新的业绩增长点；此

外公司新产品众多，107 胶封端项目和透明醇型胶项目已进入中试阶段；

硅烷改性聚氨酯项目、LED 封装胶项目、加成型硅橡胶、导热灌封胶也开

始实现销售；此外研发中的有机硅披覆胶为公司进入电子行业奠定基础，

有机硅热塑性弹性体项目为公司全面进入太阳能电池保护膜及 3D 打印材

料等行业做好铺垫，有望在未来成为公司业绩的新增长点，且一旦实现销

售，则有望大幅提升公司估值水平。 

 风险提示：原材料价格波动风险；扩张产能不能及时消化风险。 
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附表：盈利预测表 

利润表（百万） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 340  372  547  702  1,000   成长性      

营业成本 234  238  350  452  653   营业收入增长 67.58% 9.56% 46.92% 28.35% 42.60% 

销售费用 26  30  43  55  78   营业成本增长 81.82% 1.81% 46.97% 28.99% 44.66% 

管理费用 29  36  52  67  95   营业利润增长 29.44% 27.36% 43.73% 25.55% 32.78% 

财务费用 (6) (5) (1) (0) 2   利润总额增长 18.07% 23.57% 37.00% 25.55% 32.78% 

投资净收益 (0) 0  0  0  0   净利润增长 17.45% 22.23% 37.36% 25.55% 32.78% 

营业利润 54  69  99  125  166   盈利能力      

营业外收支 4  3  0  0  0   毛利率 31.08% 35.96% 35.94% 35.62% 34.69% 

利润总额 59  73  99  125  166   销售净利率 14.81% 16.52% 15.45% 15.11% 14.07% 

所得税 8  10  15  19  25    ROE 10.61% 12.01% 14.61% 15.89% 17.89% 

少数股东损益 0  1  0  0  0    ROIC 16.55% 15.59% 17.77% 17.30% 17.96% 

归属于母公司净利润 50  61  84  106  141   营运效率      

       销售费用/营业收入 7.56% 7.95% 7.80% 7.80% 7.80% 
资产负债表     （百万）  管理费用/营业收入 8.60% 9.68% 9.50% 9.50% 9.50% 

流动资产 370  387  408  454  629   财务费用/营业收入 -1.75% -1.30% -0.13% -0.06% 0.24% 

货币资金 200  183  132  99  120   投资收益/营业利润 -0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收账款 50  67  87  112  160   所得税/利润总额 14.12% 14.38% 15.00% 15.00% 15.00% 

应收票据 44  62  82  105  150   应收账款周转率 5.81 4.82 5.47 5.15 5.95 

存货 39  47  63  81  118   存货周转率 5.43 4.33 4.85 4.54 5.29 

非流动资产 162  215  277  342  425   流动资产周转率 0.90 0.94 1.27 1.29 1.51 

固定资产 135  180  242  308  392   总资产周转率 0.60 0.58 0.74 0.76 0.91 

资产总计 531  602  685  796  1,054   偿债能力      

流动负债 51  71  88  111  249   资产负债率 10.79% 14.96% 15.59% 16.24% 25.40% 

短期借款 0  10  10  10  10   流动比率 7.20 5.42 4.63 4.11 2.53 

应付款项 22  34  42  54  78   速动比率 6.44 4.76 3.91 3.37 2.05 

非流动负债 6  19  19  19  19   每股指标（元）      

长期借款 0  0  0  0  0    EPS 0.49  0.60  0.83  1.04  1.38  

负债合计 57  90  107  129  268   每股净资产 4.65 5.02 5.67 6.54 7.71 

股东权益 474  512  578  667  787   每股经营现金流 0.11 0.33 0.41 0.65 0.53 

股本 102  102  102  102  102   每股经营现金/EPS 0.2 0.6 0.5 0.6 0.4 

留存收益 353  394  460  549  669         

少数股东权益 19  16  16  16  16   估值 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债和权益总计 531  602  685  796  1,054    PE 31.6 25.9 18.5 14.7 11.1 

        PEG 
1.42 0.69 0.74 0.46 - 

现金流量表     （百万）   PB 3.4 3.1 2.8 2.4 2.0 

经营活动现金流 11  34  41  67  54    EV/EBITDA 28.99 21.92 14.56 11.47 9.02 

其中营运资本减少 (55) (24) (56) (56) (109)   EV/SALES 4.70 4.35 2.96 2.31 1.71 

投资活动现金流 (52) (42) (74) (82) (105)   EV/IC 4.99 4.03 3.00 2.38 1.89 

其中资本支出 (50) (44) (74) (82) (105)   ROIC/WACC 1.83 1.72 1.96 1.91 1.98 

融资活动现金流 (24) (9) (18) (17) (21)   REP 2.73 2.34 1.53 1.24 0.95 

净现金总变化 (64) (17) (52) (32) (73)        

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。
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