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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 8 月 2 日） 

通行 报告日股价（元） 12.91 

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 60.34% 

流通市值（亿元） 33.36 

每股净资产（元） 4.25 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（截止 2017 年 8 月 2 日） 

通行 章锋 21.92% 

湖北回天新材第一期员工持股

计划 
5.86% 

吴正明 4.79% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

有机硅胶 50.45% 

非胶类产品 27.06% 

聚氨酯胶 13.57% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 12 个月股票与沪深 300 比较 
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相关报告： 
2016/10/11 回天新材（300041）三季报业绩

预告点评：主业升级，拓展新产品，转型初见

成效 

[Table_Author] 分析师： 邵锐 
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[Table_Summary] 

 事件 

回天新材7月31日发布2017年半年报，公司2017年上半年实现营业

收入7.23亿元，同比增长30.44%；归属于母公司股东净利润7253.95万

元，同比增长15.15%；基本每股收益0.18元，同比增长15.14%。 

 公司点评 

胶粘剂业务拓展顺利，光伏背膜持续放量 

公司主营业务为传统的有机硅胶、聚氨酯胶、丙烯酸酯胶、厌氧

胶等胶粘剂产品、太阳能电池背膜及汽车维修保养品等。公司各类胶

粘剂产品销售收入较上年同期增长 42.07%，其中有机硅胶、聚氨酯胶

同比增速分别为 38.93%和 59.92%，；太阳能背膜作为公司 2011 年研

发的新产品，在光伏市场具有较好的反响，其中 2014-2016 年及 2017

年上半年的销量分别为 284.42 万、646.33 万、1188.68 万和 691.94 万

平米，占主营业务收入例分别为 8.08%、13.33%、18.81%和 14.58%。 

原材料涨价削弱利润增速，最坏时期已经度过 

    受上游原材料涨价影响，公司 2017 年上半年毛利率出现大幅下

滑，有机硅胶毛利率为 26.62%，下降 10.57 个百分点，聚氨酯胶毛利

率为 29.18%，下降 6.97 个百分点，非胶类产品毛利率 20.53%，下降

6.74 个百分点。公司营业成本上涨 46.19%，高于营业收入的 30.44%

增速。我们认为目前行业处于价格传导不顺阶段，已是最坏时期，但

公司业务拓展顺利，在行业艰难时间仍然能够维持可观的增速，未来

将更加值得期待。 

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，目前国内龙头市占率均不足 1%，成长空间巨大。 

客户拓展全面开花，销售高增速仍将持续 

汽车制造领域, 宇通、欧辉、中通、金龙、安凯客车、日产、众

泰乘用车等已有客户供货份额进一步提升，新客户开发进展顺利，乘

用车国产、合资品牌稳步推进，为后续持续贡献增量做好储备；轨交

领域步入发展快车道，有效整合资源，合资成立湖北南北车新材料有

限公司，专门从事轨道交通用胶等相关产品生产及销售业务, 同时多

项产品中标中车集团主机厂订单，六大主机厂中四家已稳定供货，一

家进入产品全面测试阶段; 汽车维修领域，销售网络结构和产品结构

持续优化调整，聚焦重点客户，前十家经销商上半年销售额大幅增长；

电子电器 LED 用胶领域的直供大客户占比明显提高，电源、照明、显

示屏、电器、UV 胶等细分行业产生较大增量; 新能源电池用胶领域销

售收入成倍增长；新能源领域，销售收入保持稳定增长，光伏用胶重

点客户、重点产品销售额持续增加，公司自产氟膜占比显著提高，替

代进口加速; 软包装胶领域，积极调整市场营销策略，大客户数量递

增，高附加值产品销售占比提升，销售额快速增长；高端建筑用胶领

域，在幕墙玻璃深加工行业的胶粘剂销售量和品牌知名度进一步提

高，装配式建筑 MS 胶已实现多个装配式建筑工程案例供货。 

[Table_MainInfo]  
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2017/03/29 回天新材 2016 年年报点评：业绩

拓展符合预期，重点产品助推业绩增长 

2017/07/14 回天新材 2017 年半年报业绩预

告：产品、客户持续优化，业绩增长符合预期 

 

  

 盈利预测与估值 

基于上半年营收增速略超预期，我们上调对公司的业绩预测，公

司 2017、2018、2019 年营业收入分别为 14.03 亿、16.34 亿元和 18.18

亿元，增速分别为 24.01%、16.46%和 11.22%；归属于母公司股东净

利润分别为 1.24 亿、1.60 亿和 1.86 亿元，增速分别为 27.54%、29.13%

和 16.54%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.31、0.40 和 0.47 元，对应 PE

为 44.4、34.4 和 29.5 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 1131.60 1403.29 1634.25 1817.57 

年增长率 16.04% 24.01% 16.46% 11.22% 

归属于母公司的净利润 97.04 123.77 159.82 186.25 

年增长率 15.73% 27.54% 29.13% 16.53% 

每股收益（元） 0.24 0.31 0.40 0.47 

PE（X） 56.6 44.4 34.4 29.5 

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 1131.60 1403.29 1634.25 1817.57 

二、营业总成本     

营业成本 751.50 1004.15 1155.37 1278.31 

营业税金及附加 10.75 12.63 14.71 16.36 

销售费用 126.29 116.47 134.01 147.22 

管理费用 140.09 147.35 168.33 187.21 

财务费用 -1.72 -4.77 -8.05 -12.50 

资产减值损失 7.18 1.00 1.00 1.00 

三、其他经营收益 0.12 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益     

四、营业利润 97.62 126.47 168.89 199.97 

加：营业外收支 18.13 19.14 19.14 19.14 

五、利润总额 115.75 145.61 188.03 219.12 

减：所得税 19.24 21.84 28.20 32.87 

加：未确认的投资损失     

六、净利润 96.51 123.77 159.82 186.25 

减：少数股东损益 -0.53 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 
97.04 123.77 159.82 186.25 

七、每股收益（元） 0.24 0.31 0.40 0.47 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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