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（（（（002200220022002211111111））））宏达新材宏达新材宏达新材宏达新材    

------------有有有有机硅单体生产突破瓶颈机硅单体生产突破瓶颈机硅单体生产突破瓶颈机硅单体生产突破瓶颈        出现业绩拐点出现业绩拐点出现业绩拐点出现业绩拐点    

    

一一一一、、、、有机硅行业简介有机硅行业简介有机硅行业简介有机硅行业简介    

有机硅是与工程塑料、氟化工材料并列的三大化

工新材料之一。主要包括硅油、硅橡胶、硅树脂和硅

烷偶联剂四大类。其中用量最大的又是硅橡胶，占比

超过80%。而硅橡胶中应用最为广泛的主要是高温混炼

胶和室温硅橡胶。混炼胶目前在航天军工、电子机械、

石化建筑、医疗和日常生活等领域得到广泛的应用。 

（（（（1111））））国内有机硅行业进入大发展期国内有机硅行业进入大发展期国内有机硅行业进入大发展期国内有机硅行业进入大发展期    

有机硅以其良好的特性，广泛应用于到现代生活

的方方面面，被称为“工业味精”。国内有机硅行业

起步较晚，单体产能供给不足，发展较慢。随着国内

有机硅行业技术的突破，有机硅行业进入大发展期。 

2010 年有机硅行业延续了复苏态势，行业盈利状

况继续改善。有机硅高混炼胶占据有机硅消费量的

25-30％，受益于笔记本电脑，家电及汽车产销量的增

长，预计高混炼胶未来3-5年内消费量将保持20％以上

的增长。 

（（（（2222））））有机硅产业链有机硅产业链有机硅产业链有机硅产业链    

有机硅产业链从硅粉与氯甲烷、氯化苯等原料出

发，经催化反应合成甲基氯硅烷、苯基氯硅烷，等单

体，再通过水解、醇解、聚合等一系列反应，制得各

种类型聚合物，进而加工成不同类型的产品。由甲基

氯硅烷单体制成甲基硅氧烷衍生的系列产品，通常占

有机硅产品总量的90%以上。 

原料（硅粉、氯化氢、甲醇）--有机硅单体---有

机硅中间体---产品（硅橡胶、硅油、硅树脂、硅烷偶

联剂）-终端（涂料、添加剂、电线电缆） 

 
投投投投资评级资评级资评级资评级：：：：买入买入买入买入（（（（首次关注首次关注首次关注首次关注））））    

目标价目标价目标价目标价：：：：  18  18  18  18元元元元    

当前价当前价当前价当前价：：：：        12.8612.8612.8612.86元元元元    

    

基础数据基础数据基础数据基础数据  2010  2010  2010  2010 年年年年 3333 月月月月 31313131 日日日日    

每股收益（元） 0.06 

每股净资产（元） 3.97 

每股公积金（元） 2.27 

目前流通股（万股） 7523 

总股本（万股） 24187 

 

宏达新材相对大盘走势图宏达新材相对大盘走势图宏达新材相对大盘走势图宏达新材相对大盘走势图    

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师分析师分析师分析师：：：：陈铁军陈铁军陈铁军陈铁军    

电电电电    话话话话：：：：0371-63818991-8201 

EEEE----mamamamaiiiillll：：：：chentiejun@xsdzq.cn    

执业证书编号执业证书编号执业证书编号执业证书编号：：：：S0280209060085    

    

    

研发中心研发中心研发中心研发中心联系人联系人联系人联系人：：：：冯文锁 

电电电电        话话话话：：：：010-83561319 
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（（（（3333））））行业集中度提升进入壁垒抬高行业集中度提升进入壁垒抬高行业集中度提升进入壁垒抬高行业集中度提升进入壁垒抬高    

目前国内混炼胶市场处于小企业众多，但前四大企业占据超过50%

的局面。随着宏达、东爵和新安的进一步扩产，前三大生产企业的产能

将占据70%的份额。集中度的提升一方面促使大企业以一体化为产业发展

方向；另一方面以成本优势挤占小企业的市场份额。 

二二二二、、、、公司有机硅单体生产突破瓶颈公司有机硅单体生产突破瓶颈公司有机硅单体生产突破瓶颈公司有机硅单体生产突破瓶颈    

公司有机硅单体装置原有3万吨的产能，2010 年能够大部分释放出

来。IPO募集项目4.5万吨有机硅单体装置已于4月开工目前运转良好。 

两个新项目投产后，公司的有机硅单体和硅橡胶产能都将增长一倍。

同时技术升级，使单耗能耗水平降低。 

单体产能的增加一方面可以保证高温混炼胶原材料的供应，另一方

面通过延长产业链获取更多的利润空间。 

三三三三、、、、    高温混炼胶产能释放销售向好高温混炼胶产能释放销售向好高温混炼胶产能释放销售向好高温混炼胶产能释放销售向好    

公司是国内高温混炼胶领域的龙头企业。目前混炼胶生产基地有两

个，一个是扬中本部，一个在东莞，预计到10年底，混炼胶产能将达到8

万吨。公司一季度销售情况良好，尤其东莞地区基本没有库存。 

四四四四、、、、    技术进步与成本下降彰显公司竞争优势技术进步与成本下降彰显公司竞争优势技术进步与成本下降彰显公司竞争优势技术进步与成本下降彰显公司竞争优势    

采用了自下而上的产业链一体化的发展策略，先在硅橡胶领域取得

行业龙头地位，再往上游拓展。公司在合成环节、精馏环节以及水解环

节具有相当的技术优势，先进的技术保证公司在有机硅单体的生产过程

中保持相对较低的能耗优势。预计新扩建有机硅单体项目试生产成功后，

公司产品毛利率增加，公司10 年的业绩将出现大幅增长，出现业绩拐点。 

五五五五、、、、    技术项目储备为公司未来发展奠定坚实的基础技术项目储备为公司未来发展奠定坚实的基础技术项目储备为公司未来发展奠定坚实的基础技术项目储备为公司未来发展奠定坚实的基础    

公司在立足于下游硅橡胶市场的同时，积极研发新产品，进军有机

硅产品下游深加工市场，力图打破国外企业长期占据有机硅产品深加工

高端市场的局面。目前公司在苯基单体、气相白炭黑、有机硅涂料、以

及太阳能封装胶等研发项目上已经取得一定的成果，我们认为这些极具

发展前景的项目将成为公司未来的利润增长点。 

六六六六、、、、盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

预计公司 10 年、11 年

和 12 年每股收益分别为

0.33 元、0.6 元、1.01 元，

结合目前市场状况及公司
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所在行业的发展趋势，公司给予 30 倍的动态市盈率，对应的目标位是

18 元，给予“买入”投资评级，建议密切关注。。 
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投资评级界定投资评级界定投资评级界定投资评级界定：：：：    

一一一一、、、、行业评级行业评级行业评级行业评级        

推荐   预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数  

中性   预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平  

回避   预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数  

二二二二、、、、股票评级股票评级股票评级股票评级        

买入   预期未来6个月股价涨幅：≥15%  

增持   预期未来6个月股价涨幅：10% - 15%  

中性   预期未来6个月股价涨幅：-10% - +10%  

减持   预期未来6个月股价跌幅：>10% 

 

重要免责申明重要免责申明重要免责申明重要免责申明    

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，公司分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公

正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日

的判断和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生

任何变更。阅读者根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与公司及分析师无关。 

本报告版权归新时代证券所有，为非公开资料，仅供公司客户使用。未经公司书面授权，任何人不得

以任何形式传送、发布、复制本报告。公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权

利。 
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