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 公司主要产品为有机硅室温硫化硅橡胶，08 年在国内有机硅室温胶市场的产

量占比为 1.9%。2006-2008 年公司的营业收入和净利的 CAGR 分别为：28%和

39%。 

 有机硅室温胶行业无近忧但有远虑。尽管产品的下游需求在中短期内仍能持

续增长，但即将出现的上游单体产能的过剩将迫使上游厂商向下游产业链延

伸，从而侵蚀公司的利基市场，更为严重的是，2010 年之后室温胶行业自身

也会进入供大于求的阶段。 

 公司将受益于自身的技术和市场优势。公司自主开发的专利和迅速扩张的营

销网络有望为其赢得与国外巨头周旋并壮大自己实力的空间。 

 募集资金项目虽然能提升公司的市场份额，但行业未来的供大于求最终可能

导致公司产品的量升价跌和毛利收窄。 

 风险揭示。公司主要风险来自于行业未来可能供过于求，募投项目进度低于

预期和替代材料的出现。 

 我们预计公司 09、10、11 年完全摊薄 EPS 为 0.63 元、0.86 元和 1.17 元，

考虑到首批上市的创业板公司 09 年动态市盈率在 27-47 倍，以及与公司经

营业务最为相近的宏达新材 09 年 9 月 29 日收盘价为 10.16 元，对应 09 年

动态市盈率为 46 倍（市场平均预测值），我们认为可以给予公司 09 年 30-35

倍 PE，建议申购价格为 18.90 元-22.05 元。 

特别提示：本报告所预测新股定价不是上市首日价格表现,而是在现有市场环

境基本保持不变情况下的合理价格区间。 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 compliance@swsresearch.com 。客户应全面理解本报告结尾处的"法律声明"。 
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1.公司主营有机硅室温胶 

公司主要产品为有机硅室温硫化硅橡胶（简称有机硅室温胶），收入规模从 2006

年的 0.83 亿元增长到 2008 年的 1.36 亿元，08 年在国内有机硅室温胶市场的产量占

比为 1.9%，目前已具有 6000 吨的年生产能力并拥有 200 多个品种牌号。 

2009 年 1～6 月公司有机硅室温胶销量达 2667 吨，销售额 6136 万元，占到营业

收入的 91%。 

图 1：有机硅产业链 

 

资料来源：申万研究 

 

图 2：尽管遭遇经济危机，公司的收入和净利仍保

持增长（单位：万元） 
 

图 3：公司的营业收入集中于有机硅室温胶，毛利

率逐年上升 
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资料来源：公司招股说明书，申万研究  资料来源：公司招股说明书，申万研究 

2.有机硅室温胶行业无近忧却有远虑 

2.1 有机硅室温胶下游需求在中短期内仍将持续增长 

室温硫化硅橡胶有液体硅橡胶之称，它可在室温固化，使用方便，可添加不同的

填加剂制成各种不同性能的材料，具有良好电性能和耐化学品性能，主要用作密封材
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料、粘合剂、防护涂料等。有机硅室温胶 50%以上的需求与建筑相关，随着我国城镇

化建设的不断推进以及汽车和电力等领域的发展对密封胶提出更高的性能要求，有机

硅室温胶市场需求有望进一步扩大。 

图 4：有机硅室温胶属于有机硅产品中的硅橡胶类 
 

图 5：有机硅室温胶 50%以上的需求与建筑相关 
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资料来源：申万研究  资料来源：CNCIC，申万研究 

 

图 6：发达国家的硅橡胶下游也普遍以建筑为主 
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资料来源：有机硅材料，申万研究 

2.2 有机硅上游将逐渐由供不应求转变为供过于求 

有机硅材料是一类性能优异、功能独特、用途极广的新材料，为高分子新型材料

中产业规模最大一个的行业。随着上游甲基氯硅烷（即有机硅单体）的产能逐渐出现

过剩，预计其价格将会走低。从中短期来看，较低的原材料价格无疑将构成有机硅深

加工行业的利好，提升其盈利空间，但放眼长期，走低的单体价格必然迫使上游企

业加快产业链整合，加入到深加工行业的竞争阵营中来。 
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表 1：随着我国有机硅单体在 2010 年出现供过于求，可以预计价格将有较大幅度的下挫 

  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

产能 27 53 80 110 180 200

产量 24 30 40 70 100 130

进口量 34 38 30 30 10 5

出口量 6 6 7 7 25 30

表观消费量 52 62 63 93 85 105

自给率 47% 49% 63% 75% 118% 124%

产能利用率 89% 57% 50% 64% 56% 65%

消费量 YOY 16% 19% 2% 48% -9% 24%

资料来源：申万研究 

 

表 2：有机硅单体行业的扩建产能必然将导致供过于求 

企业 08 年产能 扩建产能 预定投产时间 备注 

浙江恒业成 3.2 1.8 09 年已投产 已投产 

江苏兄弟化工 0 6 09 年已投产 已投产 

山西三佳化工新材料 0 6 09 年 10 月正式投产 建设中 

山东金岭化学有限公司 0 10 09 年投产 建设中，可能延迟 

唐山三友 0 6 09 年四季度 试生产阶段 

蓝星星火 20 20 10 年年底投产 09 年 8 月动工，建设周期 16 个月 

新安股份 10 10 10 年投产 建设中 

江苏宏达 3 4.5 10 年 3 月投产 预计 10 年 3月投产 

山东东岳 6 24 10 年将建成 10 万吨 10 和 11 年逐步建设 

内蒙古恒业成 0 30 10 年建成 08 年 5 月开始建设 

瓦克道康宁 0 40 10 年投产 一期原材料厂房于 08 年年底已投产 

江苏梅兰 2.5 10 11 年投产 09 年开工建设 

泸州北方 0 10 11 年投产 09 年已投产 6 万吨 

湖北兴发集团 0 18 11 年投产 6万吨 一期 6万吨 09 年动工 

资料来源：申万研究 

 

图 7：供过于求必然导致 DMC 价格走低 

甲基环硅氧烷(DMC) 华东价格（元/吨）
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2.3 有机硅室温胶长期来看也存在供大于求的风险 

2008 年我国有机硅室温胶产量为 26 万吨，总体产能利用率为 79%，表观消费量

为 27.5 万吨，供需基本平衡，预计随着 09 年房屋建筑景气度的提升，产能利用率有

望提升至 85%。 

有机硅产品的应用领域非常广泛，品种数量超过一万，各大门类下的单个牌号有

机硅产品的产量都很小，用户也比较分散，形成了单体集中生产，下游分散加工的行

业特点，单体的 CR4 高达 53%，而下游室温胶的 CR4 仅为 29%。目前全球主要有机

硅生产厂商均采用上下游一体化生产模式，即在从事有机硅单体规模化生产的同时又

生产硅油、硅橡胶等有机硅深加工产品。国内的有机硅生产企业一般都没有形成完整

的产业链，只处于原料到单体或单体到有机硅产品这个链条的某一端。对于国内有机

硅行业来说，上下游互相延伸和整合是行业发展的必然趋势。 

图 8：有机硅室温胶行业的产能集中度有待提高 
 

图 9：2008 年上游有机硅单体的产能集中度较高 
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资料来源：CNCIC，申万研究  资料来源：CNCIC，申万研究 

从现有的在建产能来看，预计在 2010 年左右，室温胶行业将会出现供过于求，

激烈的竞争势必将削弱企业的盈利能力。 

表 3：大型有机硅公司的产能投放将使行业供过于求（不包括公司的募投项目），单位：万吨 

 公司名称    地址  拟建装置能力  项目所处阶段   预计投产时间 

 中蓝晨光化工研究院有限公司    四川新津 0.4  在建   2009 年 

 浙江新安化工集团股份有限公司    浙江建德 3  在建   2010 年 

 道康宁（张家港）有机硅有限公司    江苏张家港 2  在建   2010 年 

 蓝星有机硅一体化项目    江西永修 2.5  项目前期   2013 年 

资料来源：公司招股说明书，申万研究 

2.4 公司的技术和市场优势将逐渐凸显 

由于有机硅深加工行业属于精细化工领域，技术服务性非常强，企业的经营是以

客户需求为导向不断开发新的产品，因此未来过剩的产能首先消灭的是产品附加值、

没有核心技术的小型企业，而公司自主开发的专利和迅速扩张的营销网络有望为其

赢得与国外巨头周旋并壮大自己实力的空间。 
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图 10：公司始终坚定地进行研发 
 

图 11：公司核心技术产品收入占营业收入的比例不

断扩大 
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资料来源：公司招股说明书，申万研究  资料来源：公司招股说明书，申万研究 

 

表 4：公司在各细分领域均排名靠前 

 主要产品名称   

 2006 年 市场占

有率 （市场排名） 

 2007 年 市场占

有率 （市场排名） 

 2008 年 市场占

有率 （市场排名）   主要竞争对手   

 建筑幕墙用有机硅室温胶    4.1%（第 3）   5.5%（第 3）    6.1%（第 3）    广州白云、杭州之江   

 电力环保用有机硅室温胶    100%（第 1）   71.9%（第 1）   84.9%（第 1）   湖北回天   

 车灯用有机硅室温胶    30.8%（第 1）   41.4%（第 1）   52.9%（第 1）   道康宁(Dowcorning)   

 玻璃加工用有机硅室温胶    0.3%（前 20）   0.3%（前 20）   1.6%（前 10）   浙江凌志、广州新展   

 门窗密封及装饰装修用有机

硅室温胶    1.2%（第 8）   1.4%（第 7）    1.3%（第 8）   

 广州新展、江门快事达、

杭州之江等   

 电子用有机硅室温胶    0.0%（前 10）   0.2%（第 7）    0.4%（第 6）   

 道康宁(Dowcorning)、瓦

克（Wacker）、迈图   

资料来源：公司招股说明书，申万研究 

3.募集资金项目 

本次募集资金 1.63 亿元，主要用来增加公司有机硅室温胶的产能，扩大在建筑

和汽车领域的市场份额，并通过改造技术中心为将来的成长提供技术支持。 

表 5：募集项目主要用来增加公司产能 

序

号 项目名称 产能（吨）

投资总额

（万元）

募集资金投

资额（万元） 竣工时间

1 建筑节能用中空玻璃有机硅密封胶技术改造项目 8000 6,034 6,034 

一期2009年 12月,二

期 2010 年 6 月

2 耐久型建筑门窗用有机硅密封胶技术改造项目 7000 4,774 4,774 2010 年 12 月

3 汽车用有机硅密封胶技术改造项目 3000 3,002 3,002 2011 年 6 月

4 技术中心技术改造项目 NA 2,532 2,532 NA

   合计 15000 16,342 16,342 

资料来源：公司招股说明书，申万研究 



            2009年09月                                                                         新股分析 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                        6                                  申万研究·拓展您的价值               

我们预计，虽然本次募集资金项目有助于扩大公司的市场份额，但毛利率水平

在未来可能的竞争下将会下滑至合理盈利水平。 

图 12：我们预计室温胶的毛利率将会随着行业竞争

加剧而有所下滑 
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资料来源：公司招股说明书，申万研究 

4.风险揭示 

4.1 行业未来可能产生供过于求 

目前有机硅室温胶的国内供需基本平衡，但随着有机硅上游的巨头受迫于单体产

能过剩而开始整合产业链，公司原有的利基市场可能遭受强大对手的侵蚀。2010 年

将有至少 5 万吨的室温胶产能释放（既然不考虑公司自身的扩产），这有可能引起行

业内厂商竞相杀价而导致整个行业的利润空间受到挤压。  

4.2 募投项目的进展低于预期 

由于 2010 年之后行业可能出现供不应求，因此尽早投产、抢占制高点对于公司

来说至关重要。如果出现工程延期，那么公司不仅会失去潜在的市场，而且产品将不

得不削价销售。 

4.3 替代材料的出现 

有机硅室温胶属于高新材料，以技术为核心，以客户的需求为导向，一旦成本更

低、性能更优越的材料出现，那么有机硅室温胶目前的地位将会面临严峻的挑战。 

5.盈利预测 

我们预计公司 09、10、11 年完全摊薄 EPS 为 0.63 元、0.86 元和 1.17 元，考虑

到首批上市的创业板公司 09 年动态市盈率在 27-47 倍，以及与公司经营业务最为相

近的宏达新材 09 年 9 月 29 日收盘价为 10.16 元，对应 09 年动态市盈率为 46 倍（市

场平均预测值），我们认为可以给予公司 09 年 30-35 倍 PE，建议申购价格为

18.90-22.05 元。 
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表 6：首批上市的创业板公司 09 年动态市盈率在 27-47 倍 

股票代码 公司 发行价 09EPS(申万预测) 09 年动态市盈率

300001 特锐德 23.8 0.66               36 

300002 神州泰岳 58.0 2.12               27 

300003 乐普医疗 29.0 0.72               40 

300004 南风股份 22.9 0.49               47 

300005 探路者 19.8 0.56               35 

300006 莱美药业 16.5 0.49               34 

300007 汉威电子 27.0 0.65               42 

300008 上海佳豪 27.8 0.85               33 

300009 安科生物 17.0 0.51               33 

300010 立思辰 18.0 0.46               39 

资料来源：申万研究 

 

表 7：利润表                                                                     单位：百万元，元 

利润表 2006 2007 2008 2009 2010 2011
  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
一、营业收入 83 98 136 156 239  432 
二、营业总成本 67 81 108 120 190  363 
其中：营业成本 51 62 81 90 145  286 
            营业税金及附加 1 1 1 1 2  4 
            销售费用 4 6 9 9 14  26 
            管理费用  11 12 15 16 24  43 
            财务费用  0 0 2 3 3  3 
            资产减值损失 0 0 1 1 1  2 
  加：  公允价值变动收益 0 0 0 0 0  0 
            投资收益 0 0 0 0 0  0 
三、营业利润 16 17 28 36 50  68 
  加：营业外收入 0 3 1 2 2  2 
  减：营业外支出 0 0 0 0 0  0 
四、利润总额 16 20 30 38 52  70 
  减：所得税 2 3 4 6 8  11 
五、净利润 13 17 26 32 44  60 
少数股东损益 0 0 0 0 0  0 
归属于母公司所有者的净利润 13 17 26 32 44  60 
六、基本每股收益 0.66 0.84 0.67 0.85 1.15  1.57 
全面摊薄每股收益 0.66 0.84 0.67 0.63 0.86  1.17 
全面摊薄总股本 20 20 38 51 51  51 

资料来源：公司招股说明书，申万研究 

注：完全摊薄每股收益按照发行后总股本计算 
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