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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 7 月 13 日） 

通行 报告日股价（元） 12.24 

12mth A 股价格区间（元） 10.53/15.60 

总股本（百万股）   425.71 

无限售 A 股/总股本 60.32% 

流通市值（亿元） 31.56 

每股净资产（元） 4.05 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016A） 

通行 章锋 21.92% 

湖北回天新材有限公司-第一

期员工持股计划 
5.86% 

吴正明 4.79% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016A） 

有机硅胶 46.74% 

非胶类产品 29.24% 

聚氨酯胶 13.56% 

其他胶类产品 8.92% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 12 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

回天新材7月14日公告称，2017年上半年公司实现归属于母公司股

东净利润7244.41-7874.36万元，同比增长15%-25%，去年同期盈利为

6299.49万元。业绩增速符合预期。 

根据公司一季报业绩可知，公司2017年Q2季度归属于母公司股东

净利润为2621.98-3251.93万元，2016年Q2季度归属于母公司股东净利

润为2457万元，同比增长6.71%-32.35%。 

 公司点评 

产品、客户结构优化，成本控制显成效 

公司公告称，2017 年上半年业绩提升是因为公司继续完善大客户

战略和重点项目突破，其中公司胶粘剂产品在汽车整车制造及维修、

轨道交通、工业设备、电子电器 LED、软包装等业务领域销售增长较

快，尤其是汽车整车制造、轨道交通和电子电器 LED 用胶等毛利额提

升明显。产品结构和客户结构的持续优化，高附加值产品比重提升销

售收入。 

同时，在成本控制方面，尽管化工原材料价格大幅上涨，但公司

通过费用管控、节能降耗实现平抑成本波动。 

客户拓展升级提升行业地位，公司未来增量值得期待 

整车方面，公司在宇通、中通、金龙、日产等客户供货份额持续

提升，并开发江铃、欧辉等，2017 年有望突破 1.5 亿元；轨交方面，

完成长春车辆、唐山客车等多家主流主机厂验证、路试及供应商资格

审查，三年内有望销售额破 5 亿；电子电器方面，长期合作伙伴为明

纬、茂硕、台达、鸣志等业内知名企业，2016 年实现销售额近 9000

万， 2017 年有望突破 1.3 亿元；新能源方面，行业前十大客户中均占

有 30-70%的份额；软包装方面，关键原材料全面自供，每年节约 600

万左右采购成本，2016 年已经销售破亿，增速较快；高端建筑方面，

相继中标南玻等标杆客户订单，装配式建筑预计未来两年新增

8000-10000 万元收入；工程胶方面，独家中标港珠澳大桥特殊工程胶，

在电梯、船舶、飞机等多个行业取得客户批量订单。背膜方面，2016

年量产 1188.68 万平米，销售额同比增长 62.57%，供货天合、英利、

晶澳、比亚迪等知名企业，PVDF 生产线流延法和吹膜法工艺于 2016

年实现量产。 

胶粘剂行业小而散，行业龙头提升空间可观 

胶粘剂由于下游应用广泛、种类繁多，使得生产企业难以覆盖全

部产品，多数以一类或几类产品为主，因此整个行业的集中度较低。

国际巨头的体量优势明显，以汉高、道康宁为首的胶粘剂巨头销售收

入数十倍于国内龙头，但随着近年来国内龙头技术提升及价格优势体

现，企业核心产品竞争力逐步提升，有助于抢占市场增量和进口产品

存量。2016 年，我国胶粘剂和密封胶销售额约为 900 亿元，按照行业

增速 5%-8%进行计算，2017 年增量市场为 45-72 亿元，而公司 2016

年胶粘剂销售额仅为不足 8 亿元，占市场份额 0.88%，因此，我们看

好胶粘剂行业国内龙头企业的发展。 

员工持股计划落地，彰显公司信心 

公司员工持续进行完毕，发行股份 2492.8 万股，发行价为 10.01

元/股，募集资金 2.50 亿元，公司董事、高管认购 56.31%，其他管理

人员、核心技术人员及董事会认为需要激励的对象认购 43.69%，锁定
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  期为 3 年。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2017、2018、2019 年营业收入分别为 13.89 亿、15.51

亿元和 17.56 亿元，增速分别为 22.71%、11.71%和 13.22%；归属于母

公司股东净利润分别为 1.23 亿、1.53 亿和 1.79 亿元，增速分别为

27.17%、23.66%和 17.29%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.29、0.36 和

0.42 元，对应 PE 为 42.2、34.1 和 29.1 倍，未来六个月内，维持 “增

持”评级。 

 风险提示 

业务拓展不及预期；建筑、新能源等行业政策出现变化。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,131.60 1388.57 1551.14 1756.23 

年增长率 16.04% 22.71% 11.71% 13.22% 

归属于母公司的净利润 97.04 123.41 152.61 179.00 

年增长率 15.73% 27.17% 23.66% 17.29% 

每股收益（元） 0.24 0.29 0.36 0.42 

PE（X） 53.7 42.2 34.1 29.1 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

注：有关指标按当期股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 1,131.60 1388.57 1551.14 1756.23 

二、营业总成本 1,034.09 1260.11 1389.96 1565.22 

营业成本 751.50 919.08 1014.24 1143.23 

营业税金及附加 10.75 12.50 13.96 15.81 

销售费用 126.29 152.74 167.52 184.40 

管理费用 140.09 173.57 197.00 226.55 

财务费用 -1.72 (2.78) (7.76) (8.78) 

资产减值损失 7.18 5.00 5.00 4.00 

三、其他经营收益 0.12 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益     

投资净收益 0.12    

汇兑净收益     

四、营业利润 97.62 128.46 161.18 191.01 

加：营业外收入 20.36 20.00 20.00 20.00 

减：营业外支出 2.23 3.00 2.00 2.00 

五、利润总额 115.75 145.46 179.18 209.01 

减：所得税 19.24 22.55 26.88 30.31 

加：未确认的投资损失     

六、净利润 96.51 122.91 152.31 178.70 

减：少数股东损益 -0.53 (0.50) (0.30) (0.30) 

归属于母公司所有者

的净利润 
97.04 123.41 152.61 179.00 

七、每股收益（元） 0.24 0.29 0.36 0.42 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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