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[table_main] 公司调研简报模板 证券研究报告·上市公司调研简评 化工新材料 

积淀渐至收获期,增长点丰富 

调研目的 

宏达新材自去年 11 月以来公布了一系列新项目投资计划，

为公司未来 3 年提供了丰富的增长点。3 月 31 日，我们对公司进

行了调研，重点探讨了相关项目的建设及盈利预期以及对行业现

状及发展的观点。 

调研结论 

硅橡胶材料龙头，增发项目强化市场地位 

公司是国内硅橡胶材料龙头，目前拥有 16.7 万吨硅烷、7.5

万吨单体、8.3 万吨生胶和 8 万吨混炼胶产能，预计目前在建和

规划项目完全投产后，将实现 31 万吨硅烷、14 万吨单体、11.3

万吨生胶、3 万吨纺织整理剂、5000 吨液态胶及共计 8500 吨各

类特种硅胶的产能，产能规模较之 2010 年实现倍增，强化国内

市场地位。 

公司基本以各种终端形态的硅胶为外销产品，单体、生胶外

销量很少。2010 年，公司通过提高原料自给率大幅降低了成本，

混炼胶毛利率同比提高 4.28 个百分点达到 24.09%。今年以来产

品成本和价格同步上涨，预计产品盈利情况略低于 10 年，但仍

远好于 08-09 年。 

技术积淀逐渐产业化，收获期增长点丰富 

公司在硅橡胶领域有较为深厚的技术积淀，2010 年 11 月份，

公司连续公布多个项目方案，包括 5000 吨甲基苯基二氯硅烷、

3000 吨有机硅酮密封胶、3 万吨高温硅橡胶及 5000 吨液态胶 4

个系列的产品，同时计划投资建设 3 万吨纺织整理剂产品，进入

纺织化学品市场。 

甲基苯基二氯硅烷下游盈利能力超强，已着手开发：产品是

甲基苯基硅橡胶的主要原料，该橡胶具有卓越的耐低温、烧蚀和

辐照性能，主要应用于军工、航空等高端领域，初步预测售价数

百万元/吨，毛利率 60%甚至更高。目前，公司已初步完成了下游

研发，产品在相关军工、航天企业试用；5000 吨硅烷对应橡胶产

能在 500 吨左右，预计 13-14 年实现量产，并逐渐扩展至民用，

大幅提升公司盈利。 

有机硅酮密封胶面向电子级，最快下半年实现量产：有机硅

酮密封胶主要针对电子电器、汽车密封、太阳能电池粘连、线路

板灌封 Led 等领域，属于高品质密封胶产品。公司产品面向电子

级应用，具有较高盈利能力，预计最快今年下半年建成投产。 

纺织整理剂凭借资源优势，有力提升公司毛利水平：公司凭

借资源优势，规划 3 万吨纺织整理剂产能，进入纺织助剂市场。

预计 11 年产出 5000 吨，13 年满产。按传化股份和德美化工水平 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.92/-4.64 -1.25/-7.66 20.31/26.57 

12 月最高/最低价（元） 19.35/10.01 

总股本（万股） 28831.72 

流通 A 股（万股） 9790.08 

总市值（亿元） 47.98 

流通市值（亿元） 16.29 

近 3 月日均成交量（万） 193.04 

主要股东 

江苏伟伦投资管理有限公司 47.46% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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估算，毛利率在 30%以上，即使考虑初步入市场有一定折让，也明显强于现有主业，将有力提升公司毛利水平。

公司目标是 2015 年整理剂销售收入 10 亿。目前公司在相关领域已有一定技术和人才储备，未来将在市场进入、

产品线完善上不断突破。 

 高温胶和液态胶最快下半年贡献收益：公司同时建设了 3 万吨高温胶和 5000 吨液态胶产能，预计最快下半

年将贡献一定业绩，公司估算净利润 3600 万元，我们预计实际收益会更高一些。 

技术升级与规模化：顺应硅材料行业增长方式 

我国硅材料与氟材料一样，都属于经历了一定粗放增长阶段的新兴产业，低端有余而高端不足。如我国硅

烷与单体产能就处于过剩状态。低端产能的无序竞争降低了行业利润，但同时也降低了上游原料成本，因此技

术升级是硅材料行业最重要的增长方式。公司通过技术储备产业化，产品线不断向高端移动，毛利率可望不断

走高；从原料端看，目前公司二甲选择性在 85%左右，力争通过技术改造提升 2-3 个点，长期目标在 90%左右，

有效降低成本。 

另一方面，汽车、电子等下游需求仍在以 15%以上的速度增长，且新的应用领域不断被开发（2 年前硅胶

50%以上还用于电子按键，目前已降至 30%左右），而目前我国硅材料企业规模与国际水平尚有较大差距。由于

各家企业技术路线存在一定不同之处，因此行业收购兼并意义不大。通过内生性产能放量、实现规模增长是龙

头企业的重要增长方式之一。公司通过一系列项目建设，可望 3 年产能翻翻番，实现迅速成长。 

股权激励主要面向生产技术人员，高目标彰显管理层信心 

2011 年 2 月，公司公布股权激励计划，以 248 万份期权对以生产技术人员为主体的 50 名员工实施股权激

励，行权价格 15.81 元，具体条件及时间如下： 

表 1：宏达新材股权激励计划 

期数 行权时间 行权比例 行权条件 

1 授权日起 36-48 个月 10% 2010 年为基数，2013 年销售收入增长不低于 180%，净利润增长不低于 150% 

2 授权日起 48-60 个月 20% 2010 年为基数，2014 年销售收入增长不低于 240%，净利润增长不低于 175% 

3 授权日起 60-72 个月 70% 2010 年为基数，2013 年销售收入增长不低于 300%，净利润增长不低于 200% 

资料来源：公司公告 

根据计划，到 2015 年公司净利润较之目前应至少增长 400%，公司发展规划制定的目标更高于行权条件。

激励计划一方面调动了生产技术人员的积极性，也体现了公司对于未来业绩增长的信心。 

“十二五”规划意在高远，多元化巨头愿景隐现 

根据公司规划，到 2015 年计划实现主业销售收入 50 亿元，其中高温胶 20 亿，液态胶 10 亿，纺织整理剂

15 亿，其他相关产品 5 亿，即使假设公司净利率水平与 2010 年基本持平（虽然传统硅胶产品毛利率可能略有

下降，但考虑高附加值新产品的不断开发对盈利能力的提升，我们认为这一假设是保守的），主业盈利较之 2010

年将有超过 5 倍的提升。 

同时，公司利用自有资金，积极在一级市场从事直投业务，目前已经有部分公司存在上市预期。预计最早

明年将有一家公司申报，2014 年即可确认投资收益，公司的规划是到 2015 年，投资收益与主业对盈利的贡献

能够实现平分秋色。 

公司通过介入纺织整理剂、创投等业务不断实现多元化经营，“十二五”将是公司实现快速发展的时期。 

11-13 年复合增长率 90%，积累赢取爆发，给予“增持”评级 

 十二五期间将是公司技术积淀迅速产业化、业绩爆发的关键时期：11 年下半年到 12 年初时项目密集投产

期，增长效应尤其明显；13 年之后，公司的主要增长依靠甲基苯基硅橡胶的放量及创投项目的回报。我们预计

公司 2011-13 年每股收益分别为 0.47、0.99 和 1.91 元，三年复合增长率 90%以上，按明年 20 倍估值计，目标价

19.8 元，给予“增持”评级。 
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 [table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 948.99 1,721.35 3,123.85 4,359.05 

营业收入增长率 51.79% 81.39% 81.48% 39.54% 

EBITDA（百万） 116.89 211.58 442.37 808.90 

EBITDA 增长率 107.53% 81.01% 109.08% 82.86% 

净利润（百万） 85.24 134.94 285.36 550.14 

净利润增长率 131.74% 58.29% 111.47% 92.79% 

ROE 5.01% 7.52% 14.31% 23.12% 

EPS（元） 0.350 0.468 0.990 1.908 

P/E 48.71 36.43 17.23 8.94 

P/B 2.89 2.74 2.47 2.07 

EV/EBITDA 39.60 24.08 12.25 6.85 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

3 

上市公司调研简报 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 宏达新材 

 

请参阅最后一页的重要声明 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 

2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 

3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 

4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 

5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 

6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 

7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 

8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 

9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 

10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 

11、 Ke =  Rf + β (Rm－Rf) 

12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 
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[table_research]  
分析师介绍 

梁斌：中国科学技术大学工商管理硕士，基础化工行业分析师;6 年化工行业工作经验，

善于从产业链角度发现和挖掘投资机会。 

基金研究服务 
董事总经理 社保基金销售经理 

彭砚苹 010-85130892  pengyanping@csc.com.cn 

北京地区销售经理 
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杨明 010-85130908  yangmingzgs@csc.com.cn 

朱律 010-85130231  zhulv@csc.com.cn 

戴悦放 010-68825001  daiyuefang@csc.com.cn 

姜东亚 010-85156405  jiangdongya@csc.com.cn 

深圳地区销售经理 
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地址 北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 

中国  北京  100010 中国  上海  200120 

朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 

传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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