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宏达新材 002211 推荐

3G 和家电升级将引爆高温硅橡胶行情 
近期，我们调研了宏达新材，就目前公司的生产情况和经营机制做了较为深入探

讨，并对 09 年的业务扩张和所面临的发展机遇以及盈利增长情况进行了交流。 

投资要点： 
 公司是国内极具优势的有机硅深加工企业。公司作为高温胶生产龙头，占市场

15%左右分额。目前已经完成向上游延伸，目前公司的较大部分有机硅单体需求

实现自产，10 年有望全部自身供给，从单体到生胶生产，再到高温胶混炼，形成

了较为完善的上下游产业链。公司以高温胶为终端产品，极具成本和市场优势。

 高温硅橡胶用途众多，但主要用于手机等电子电器的导电按键。高温硅橡胶用于

电子电器、建筑、办公设备、交通运输、医药、食品加工和日用化工等多种领域，

但在电子电器中的用途占据主要地位，高温胶产品中约 60%用于制作手机和家电

的导电按键，约 15%用于制作电线电缆，约 15%用于制作婴儿奶嘴、医用胶管等。

 3G 手机和平板电视销量大增，拉动对高温硅胶的需求。业内某销售商内部数据

显示，6月以来 3G 手机出现 40%以上增长，其中存在 4成左右非刚性需求换机消

费者，在这部分消费者中有 50%以上人群选择购买 3G 手机。目前处于 3G 手机大

规模销售预热阶段，随着更多 3G 手机铺货和相关资费政策出台，将更快加速 2G

手机淘汰，这将直接拉动 3G 手机消费增长。目前液晶平板电视大幅降价，国产

的 32 寸液晶电视机，已跌破 2000 元，近期平板电视销量激增，CRT 处加速淘汰

期，我国进入电视加速更新换代新纪元。这都将强力拉动上游高温硅胶的需求。

 公司目前仍满负荷运行，经济危机下公司市场逐步扩大，明年生产规模将实现大

幅增长。公司目前拥有 3.5 万吨混炼胶和 3万吨有机硅单体生产能力，年底将实

现 5万吨混炼胶和 7.5 万吨有机硅单体生产能力。公司今年计划生产 3.2 万吨混

炼胶，将借经济危机之机把市场做大，还会继续向上下游延长产业链。 

 有机硅等待量价齐升。有机硅已经处于量增而价不增的阶段，价格处于近 5年来

的底部，期待房地产、汽车和电子电器等带动下出现量价齐升的行情。 

 公司面临诉讼风险，目前结果仍不明朗。公司称目前二审存在时间和结果的不确

定性。如果维持一审，虽然控股股东承诺一切损失将给予股份公司足额补偿，但

3万吨有机硅单体项目和新建有机硅单体项目将存在被停产和停建的风险。 

 给予“推荐”评级。09 年二季度业绩环比有所增长，受益经济复苏，下半年业绩

增长是大概率事件，由于新建项目投产，10 年公司业绩大幅增长确定，预测公司

09、10 和 11 年的每股收益分别为 0.25 元、0.55 元和 0.64 元，我们给予宏达新材

10 年 25 倍的市盈率，6-12 个月的目标价为 13.75 元，由于面临诉讼风险，谨慎

给予“推荐”评级。如二审结果仅仅是赔偿而不停工停产，则调高为“强烈推荐”。

主要财务指标 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 643 698 1164 1289
同比(%) 3% 8% 67% 11%
归属母公司净利润(百万元) 44 61 132 155
同比(%) -49% 41% 115% 18%
毛利率(%) 18.8% 17.6% 19.9% 21.1%
ROE(%) 4.7% 6.3% 11.9% 12.5%
每股收益(元) 0.18 0.25 0.55 0.64
P/E 56.67 40.24 18.72 15.88
P/B 2.66 2.52 2.24 1.98
EV/EBITDA 30 26 14 11 
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1.公司形成了完善的有机硅产业链            

由于具有耐高低温、防潮、耐气候老化、生理惰性等优异性能，有机硅

产品与国民经济的各个领域息息相关，对高科技产业发展和产业结构优化升

级发挥着日益重要的作用，广泛应用于电子电器、建筑、医药、日用化工、

石油、轻工、冶金、机械、纺织等领域，是一个在国计民生中占有重要地位

的产业。 

有机硅产品产业链的上游以硅粉和氯甲烷为原料合成得到二甲基二氯

硅烷等几种最具工业价值的有机硅单体，有机硅单体通过水解、裂解等工序

进而制成以硅氧烷为代表的有机硅材料中间体，中间体进一步合成得到硅

油、硅橡胶、硅树脂、硅烷偶联剂等四大类有机硅深加工产品。 

图 1：有机硅产业链（阴影所示部分为本公司产业链） 

 

资料来源：中投证券研究所，公司报告 

公司形成了从初级原料硅粉和氯甲烷到硅橡胶的完整的产业链，高温硅

橡胶是公司的主打产品。目前公司单体自给率在 70%左右，而公司的 4.5 万

吨单体项目上马后，可以实现完全的自给。09 年底将实现 5 万吨混炼胶和

7.5 万吨有机硅单体生产能力，单体和混炼胶的生产能力正好完全配套。 

图 2：公司产业链中各产品的比例关系 

 

资料来源：中投证券研究所，公司报告 

硅橡胶在四大类有机硅深加工产品中，产量最大，在有机硅产品构成中

占 60-70%。硅橡胶按其硫化温度可分为高温硅橡胶和室温硅橡胶两大类，

其中，高温硅橡胶产量在有机硅产品构成中占 20-25%。高温硅橡胶是指需

要在较高温度（130～170℃)和硫化剂过氧化物存在下方能进行成型的硅橡

胶，是本公司的主营产品，主要特性及用途如下： 
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表 1：高温胶主要用途 
序号 应用 利用的特性 主要应用范围 

1 
电子、电

器工业 

耐疲劳、耐高温、

耐侯、耐臭氧 

电脑、电话、传真机、各种电器键盘的按键；绝缘

子将取代陶瓷制品用于输电线路；电视机阳极罩、

高压保护罩、高压引出线等 

2 汽车工业 耐高温 
汽车点火线、火花塞保护罩、加热及散热器软管、

消声器衬里、加油泵、进油阀等 

3 
航空和宇

航工业 

耐高低温、耐臭

氧、耐疲劳、耐

辐射 

用作飞机和宇宙飞船的各种胶管、氧气面罩、密封

垫圈、缓冲防震层、开关护套等。 

4 电缆工业 
电绝缘性、耐侯、

防潮 

用绝缘型高温硅橡胶制作的电缆有电力电缆、船舶

电缆、航空电线、点火电缆、加热电缆、电缆等 

5 医疗卫生 
无毒、生理惰性、

耐老化 

婴儿奶嘴、各种医疗用软管、插管、整容修复、人

造器官、药物胶囊等 

6 其他方面 
选择性透气、不

粘、耐水蒸汽 

透气性薄膜、印刷用胶辊、高压锅密封圈胶管、胶

条、胶辊、胶布等 

资料来源：中投证券研究所，公司报告 

2.有机硅价格筑底，行情等待量价齐升         
目前有机硅行业已经处于量增而价不增的阶段，期待量价齐升。目前

硅氧烷价格处在近 5 年的历史底部，但是公司是满负荷运转，销量同比持

续上增，可以说已经度过了经济危机的最低迷时期。随着国际经济逐渐复

苏，国际有机硅的需求也将上升，加上我国刚刚颁布的有机硅反倾销措施，

则国内有机硅价格受国际的冲击压力将日趋减少。还国内房地产和汽车等

下游行业复苏拉动，国内有机硅行情将处于快速恢复阶段。高温硅橡胶的

价格和硅氧烷价格具有联动性，随着硅氧烷价格筑底回升，高温胶价格也

将会迅速得到释放。 

图 3：有机硅（DMC）近 5 年的价格走势 
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资料来源：中投证券研究所，化工在线 
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3.公司的市场份额将逐步扩大                 
一方面，公司将受益于经济危机，市场份额自动扩大。公司产品定位

于中档产品，也有部分高档和低档产品。公司不但向上可以替代国际进口

产品，也可以向下对小企业产品进行替代。公司高温硅橡胶价格比国外同

类产品低 30%左右，经济危机使原来使用国外胶的客户转向使用国内高温

胶，公司面临较大的市场机遇。小企业在经济危机下，受到严重的挤出效

应，使得部分市场转向产品质量稳定和服务周到的国内龙头企业。 

图 4：公司的产品定位 

 

资料来源：中投证券研究所，公司报告 

另一方面，公司将利用价格低迷时期借机把市场做大。不但会对某些

领域进行新的开发，实现对传统材料的消费升级，还会继续向上下游延长

产业链。公司不排除向下游收购终端有机硅产品企业，或引入新的战略合

作伙伴，如涉足手机键盘领域。 

4.盈利预测                             
我们盈利预测的假设前提如下： 

（1）假设 09 年高温胶实现 3.2 万吨产销量，10 年和 11 年均实现 5万吨； 

（2）假设公司 09 年到 11 年高温胶出厂价格分别为 18500 元/吨，20000 元

/吨，22000 元/吨。 

（3）由于公司的有机硅单体的自给率比 08 年大幅提高，08 年产量仅有 1.3

万吨，而目前已实现全负荷运转，因此我们预测公司 09 年到 11 年高温胶

的毛利率分别为 17.5/%，20.0/%，21.5/%。 

我们对宏达新材的分产品盈利预测如下： 

表 2：分产品销售收入和毛利率预测 
分产品 2008 2009E 2010E 2011E 

高温胶  产量（万吨） 2.70 3.00 5.00  5.00 

价格（元） 19,232 18,500 20,000  22,000 

销售收入（万元） 51,926 55,500 100,000  110,000 

毛利率 18.94% 17.50% 20.00% 21.50% 

其他销售收入（万元） 12,420 14,283 16,426 18,889 

毛利率 18.37% 18.00% 19.00% 19.00% 

合计收入（万元） 64,346 69,783 116,426 128,889 

毛利率 18.8% 17.60% 19.86% 21.13% 

资料来源：中投证券研究所，公司报表 
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给予“推荐”评级。09 年二季度业绩环比有所增长，受益经济复苏，

目前有机硅行情期待量价齐升，下半年业绩增长是大概率事件，由于新建

项目投产，10 年公司业绩大幅增长确定，预测公司 09、10 和 11 年的每股

收益分别为 0.25 元、0.55 元和 0.64 元，我们给予宏达新材 10 年 25 倍的

市盈率，6-12 个月的目标价为 13.75 元，由于面临诉讼风险，谨慎给予公

司“推荐”评级。如二审结果仅仅是赔偿而不停工停产，则调高为“强烈

推荐”评级。 

表 3：盈利预测 
主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 643 698 1164 1289 

   同比(%) 3% 8% 67% 11% 

归属母公司净利润 44 61 132 155 

   同比(%) -49% 41% 115% 18% 

毛利率(%) 18.8% 17.6% 19.9% 21.1% 

ROE(%) 4.7% 6.3% 11.9% 12.5% 

每股收益(元) 0.18 0.25 0.55 0.64 

P/E 56.67 40.24 18.72 15.88 

P/B 2.66 2.52 2.24 1.98 

EV/EBITDA 30 26 14 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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附：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 505  464  650 726 营业收入 643  698  1164 1289 
  现金 173  173  173 173 营业成本 522  575  933 1017 

  应收账款 82  95  153 178 营业税金及附加 2  2  3 3 

  其它应收款 9  10  18 19 营业费用 17  15  27 30 

  预付账款 36  19  30 37 管理费用 41  37  64 72 

  存货 204  163  270 312 财务费用 10  10  10 10 

  其他 2  4  6 7 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 794  982  1157 1320 公允价值变动收益 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 319  659  900 1087 营业利润 52  59  128 158 

  无形资产 41  46  52 59 营业外收入 3  18  36 36 

  其他 433  277  204 173 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1298  1447  1807 2045 利润总额 54  76  163 193 

流动负债 323  651  1081 1374 所得税 7  10  21 25 

  短期借款 194  453  770 1039 净利润 47  67  142 168 

  应付账款 56  101  166 180 少数股东损益 3  5  10 13 

  其他 74  96  145 155 归属母公司净利润 44  61  132 155 

非流动负债 26  -207  -414 -620 EBITDA 82  95  180 223 

  长期借款 0  -207  -414 -620 EPS（元）(摊薄) 0.18  0.25  0.55 0.64 

  其他 26  0  0 0      
负债合计 350  444  667 753 主要财务比率     

 少数股东权益 20  25  35 48 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 242  242  242 242 成长能力  
  资本公积 550  550  550 550 营业收入 3.2% 8.4% 66.8% 10.7%

  留存收益 137  186  312 452 营业利润 -43.4% 13.8% 117.4% 23.1%

归属母公司股东权益 929  978  1104 1244 归属于母公司净利润 -48.9% 40.8% 114.9% 17.9%

负债和股东权益 1298  1447  1807 2045 获利能力  

     毛利率 18.8% 17.6% 19.9% 21.1%
现金流量表   单位:百万元 净利率 6.8% 8.8% 11.3% 12.1%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 4.7% 6.3% 11.9% 12.5%
经营活动现金流 7  185  123 181 ROIC 5.4% 5.6% 9.1% 9.5%
  净利润 47  67  142 168 偿债能力  

  折旧摊销 21  26  42 55 资产负债率 26.9% 30.7% 36.9% 36.8%

  财务费用 10  10  10 10 净负债比率 55.36% 55.55% 53.36% 55.60%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.56  0.71  0.60 0.53 

营运资金变动 -72  109  -76 -54 速动比率 0.93  0.46  0.35 0.30 

  其它 1  -26  5 2 营运能力  

投资活动现金流 -351  -216  -217 -218 总资产周转率 0.60  0.51  0.72 0.67 

  资本支出 270  210  210 210 应收账款周转率 7  7  9 7 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.91  7.31  6.98 5.87 

  其他 -80  -6  -7 -8 每股指标（元）  

筹资活动现金流 385  31  94 37 每股收益(最新摊薄) 0.18  0.25  0.55 0.64 

  短期借款 31  260  317 270 每股经营现金流(最 0.03  0.76  0.51 0.75 

  长期借款 -207  -207  -207 -207 每股净资产(最新摊 3.84  4.04  4.56 5.14 

  普通股增加 61  0  0 0 估值比率  

  资本公积增加 550  0  0 0 P/E 56.67  40.24  18.72 15.88 

  其他 -50  -22  -16 -25 P/B 2.66  2.52  2.24 1.98 

现金净增加额 41  0  0 0 EV/EBITDA 30  26  14 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 
分析师简介 

侯宏森，中投证券研究所基础化工行业分析师，北京工商大学硕士，3 年化工行业经历，3 年战略咨询从业经验。曾就职于大型化工

企业和国内知名咨询研究机构，曾为某些公司进行上市前的业务拓展规划，还曾为北京、济宁、阳泉等城市及上海金山、惠州大亚湾

等化工园区进行产业发展战略规划。对化工行业有着较深的了解和敏感度，善于从大战略把握行业发展脉络和未来发展趋势，从技术

发展路线挖掘最新投资热点。 

主要研究覆盖公司：新安股份、蓝星新材、金发科技、浙江龙盛、冠农股份、上海家化、杨农化工、诺普信、兴化股份、云天化、湖

北宜化、双环科技、柳化股份等。 
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渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随时更改

报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问或金融产品等相关服务。 
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