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市场数据 

报告日期 2009-3-16 

收盘价（元） 8.31 

52周最高/最低(元) 22.20/4.13 

总股本（百万股） 241.88 

流通股本（百万股） 75.23 

总市值（百万元） 2010.00 

流通市值（百万元） 625.17 

每股净资产（元） 3.88 
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宏达新材（002211） 
  

打造有机硅一体化产业链 
  

 中性  

 

投资要点 

我们于近日赴江苏镇江对宏达新材进行了调研，重点了解公司的发展战

略、开工情况和新项目建设进展。主要内容和结论如下： 

 高温硅橡胶领域的领先者之一。宏达新材是我国高温硅橡胶的主要生产

企业之一，在生产能力（约 4 万吨/年）、设备资源、工艺配方（裂解工

艺、配胶工艺、助剂研发等）、产品销量（约 2.5 万吨/年）等方面均居

于国内同行前列。高温硅橡胶是有机硅下游主要产品之一，在按键、电

子电器用绝缘子、电线电缆等领域有广泛应用。 

    宏达新材的产能分布格局为：江苏扬中本部和子公司广东东莞新东方生

产高温硅橡胶，分别有接近 2 万吨/年的产能；有机硅单体项目（现有

产能 3 万吨/年，拟新建 4.5 万吨/年）则位于江苏镇江国际化学工业园

区。 

 致力于打造有机硅一体化产业链。在 2007 年之前，宏达新材的业务集

中于有机硅产业链的下游——购买有机硅中间体（硅氧烷），生产生胶

和混炼胶（高温胶）。 

随着 2007 年 8 月 3 万吨/年有机硅单体项目投入试运营，公司初步形成

较为完整的高温硅橡胶上下游产业链。进军上游有助于降低生产成本、

稳定原料供应和提高产品质量稳定性，对于提高长期竞争力具有重要意

义。因此，提升有机硅单体技术水准和产品质量、保持生产的稳定性、

以及扩大单体产能成为公司 08-09 年的工作重点。 

 近期经营：高温胶需求出现回升，3 万吨单体复工。由于 08 年宏观经

济波动影响，有机硅单体及下游产品价格均出现大幅波动。 

以有机硅重要中间体 DMC（二甲基硅氧烷混和环体）为例，08 年初价

格约 2.25 万元/吨，8 月份达到最高点 3.1 万元/吨，年底则迅速回落至

1.8 万元/吨左右。与之相伴，国内市场高温胶均价也从 08 年初的 2 万

元/吨左右涨至年中的 2.7 万元/吨，年底则回落至 1.65 万元/吨附近。 

在 08 年 4 季度，随着经济迅速降温，高温胶需求也明显下降。由于新

项目需要磨合，以及成本因素影响，08 年宏达新材的 3 万吨单体开工率

较低，全年产量约 1.3 万吨。 
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从 09 年 1 月起，高温胶市场出现回暖，目前公司高温胶产能满负荷开

工，并由于产能所限，主动放弃部分订单。与此同时，高温胶价格也由

最低点有所回升，目前价格约为 1.8 万元/吨。 

对于高温胶市场的回暖，我们认为原因可能在于两点：（1）国内家电下

乡、3G 启动等政策带来的高温胶需求的增长；（2）08 年 4 季度价格下

跌导致经销商及下游客户库存水平偏低，存在回补库存的需求。由于 09
年宏观经济前景仍不明朗，因此我们认为，高温胶市场回暖能否延续还

需要进一步观察。 

经过进一步的技术改进和调整，宏达新材 3 万吨/年有机硅单体项目已

于近日复工，目前开工情况正常，从而有助于公司提高原料的自给率，

降低经营成本。 

 募集资金项目：预计年内竣工。宏达新材 08 年 1 月 IPO 募集资金投向

中，涉及产能扩张的有 3 万吨/年硅橡胶改扩建项目和 4.5 万吨/年有机

硅单体改扩建项目。4.5 万吨/年有机硅单体项目进一步作了技术上的深

化，以提升二甲纯度、提高氯甲烷反应率和副产品加工能力，目前处于

设计和土建施工阶段，按计划将于 09 年年底前竣工。 

在 3 万吨/年硅橡胶改扩建项目中，公司将应用半自动化投料工艺（有

别于国内普遍采用的手动投料），能够提高产品质量稳定性和改善操作

环境。目前公司高温胶产能在逐步扩大，预计项目将于 09 年 9 月份竣

工投产。 

 行业竞争关键：上游单体技术、下游综合实力。由于有机硅行业具有广

阔的成长空间，因此近年来吸引了国内众多企业新进和扩大产能。在有

机硅单体领域，预计 09、10 年国内需求分别约 90、110 万吨，国内目

前产能已超过 60 万吨/年，在建和即将建设的产能包括新安股份（10 万

吨/年）、山东东岳（20 万吨/年）、蓝星集团（20 万吨/年）、道康宁张家

港（20 万吨/年）、宏达新材（4.5 万吨/年）、三友化工（6 万吨/年）等，

产品即将从供不应求阶段进入供大于求阶段。在有机硅下游硅橡胶领

域，由于产能扩张门槛相对较低，因此行业竞争也日趋激烈。 

在此背景下，我们预期，未来有机硅行业的竞争将从量的竞争转为质的

竞争。在上游领域，单体生产技术是决定下游产品能做到何种附加值的

关键，其中包括二甲纯度、环线分离技术、副产物提纯和深加工能力、

单位产出的物耗和能耗水平等。在下游领域，企业的竞争一方面依赖于

上游高质量单体的获得，另一方面依赖于开发高附加值产品的能力、以

及与客户通过技术服务建立的紧密合作关系。 

因此，宏达新材打造一体化产业链，并致力于提高有机硅单体生产技术

水平是企业的合理选择，其实施效果也将决定着企业未来的市场定位和

发展空间。 
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 盈利预测假设：见表 1。 

 初步给予“中性”评级。基于宏达新材 09 年继续夯实项目技术基础、

2010 年逐步释放产能、扩大市场份额的假设，我们预计公司 08、09、
和 10 年的 EPS 分别为 0.20、0.23 和 0.36 元。公司打造一体化产业链、

提高有机硅单体生产技术水平战略的实施效果将决定公司未来的发展

空间和盈利能力，对此我们将保持持续关注。公司目前估值水平基本合

理，因此我们初步给予“中性”的投资评级。 
 

 
表 1 宏达新材盈利预测假设 

年份 2007 2008E 2009E 2010E 

销售数量（吨） 25000 26000 30000 43500
单价（万元/吨） 2.24 1.98  1.95  1.93 
营业收入（万元） 55875 51480  58500  83955 

混炼胶 

毛利率（％） 22.7 22.0  21.0  21.0 
销售数量（吨） 1097 3500 5600 8000
单价（万元/吨） 2.68 2.30  2.25  2.20 
营业收入（万元） 2940 8050  12600  17600 

生胶 

毛利率（％） 22.2 21.5  20.5  20.5 
营业收入（万元） 2303 3300  5500  8500 单体副

产物 毛利率（％） 32.3 30.0  28.0  27.0 
营业收入（万元） 1260 1638  1966  2359 

其它 
毛利率（％） 16.5 16.5  16.5  16.5 
营业收入（万元） 62378 64468  78566  112414 
同比增长率（％） 3.4  21.9  43.1 合计 

毛利率（％） 22.9 22.0  21.1  21.2 
销售费用 /营业收入（％） 1.92 2.55 2.50 2.40
管理费用 /营业收入（％） 4.07 5.20 5.10 4.80
财务费用 /营业收入（％） 1.68 2.57 2.48 2.16
实际税率（％） 4.63 17.7 17.5 17.5
资料来源：兴业证券研发中心 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2007A 2008E 2009E 2010E  单位：百万元 2007A 2008E 2009E 2010E
流动资产 306 655 482 665  营业收入 624 645 786 1124
货币资金 45 373 134 169  营业成本 481 503 620 886
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 1 2 2 3
应收账款 102 107 131 187  销售费用 12 16 20 27
其他应收款 10 13 16 23  管理费用 25 34 40 54
存货 127 135 166 238  财务费用 10 17 19 24
非流动资产 546 867 1123 1214  资产减值损失 2 11 13 19
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 91 63 72 111
固定资产 337 566 800 956  营业外收入 6 3 3 3
在建工程 164 257 278 214  营业外支出 0 3 3 3
油气资产 0 0 0 0  利润总额 97 63 72 111
无形资产 43 43 43 43  所得税  4 11 13 19
资产总计 852 1522 1605 1879  净利润  93 52 60 92
流动负债 309 316 348 542  少数股东损益 7 3 4 6
短期借款 163 150 150 267  归属母公司净利润 85 49 56 86
应付票据 31 30 37 53  EPS（元） 0.47 0.20 0.23 0.36
应付账款 95 103 127 182     
其他 20 33 34 40  主要财务比率   
非流动负债 215 215 215 215   2007A 2008E 2009E 2010E
长期借款 207 207 207 207  成长性(%)   
其他 8 8 8 8  营业收入增长率 21% 3% 22% 43%
负债合计 524 531 564 757  营业利润增长率 48% -32% 15% 54%
股本 181 242 242 242  净利润增长率 64% -44% 15% 53%
资本公积 0 550 550 550     
未分配利润 105 154 200 275  盈利能力(%)   
少数股东权益 28 31 35 41  毛利率 23% 22% 21% 21%
股东权益合计 328 991 1041 1122  净利率 14% 10% 8% 7%
负债及权益合计 852 1522 1605 1879  ROE 28% 5% 6% 8%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2007A 2008E 2009E 2010E  资产负债率 62% 35% 35% 40%
净利润 93 52 60 92  流动比率 0.99 2.07 1.38 1.23
折旧和摊销 15 28 44 59  速动比率 0.58 1.65 0.91 0.79
资产减值准备 2 11 2 6     
无形资产摊销 1 0 0 0  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.22 0.14 0.13 0.16
财务费用 9 17 19 24  应收帐款周转率 1.80 3.00 1.65 1.77
投资损失 0 0 0 0     
少数股东损益  3 4 6  每股资料（元）   
营运资金的变动 -73 -21 -37 -83  每股收益 0.35 0.20 0.23 0.36
经营活动产生现金流量 47 87 88 97  每股经营现金 0.19 0.36 0.36 0.40
投资活动产生现金流量 -250 -350 -300 -150  每股净资产 1.24 3.97 4.16 4.47
融资活动产生现金流量 198 592 -27 87     
现金净变动 -5 328 -239 35  估值比率（倍）   
现金的期初余额 47 373 134 169  PE 23.55 41.21 36.05 23.33
现金的期末余额 42 702 -106 203  PB 6.70 2.09 2.00 1.86
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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