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事件：上海天洋热熔粘接材料股份有限公司（以下简称为“上海天洋”或“公司”）拟

投资 5676 万元至 5940 万元人民币，取得新三板挂牌公司烟台信友新材料股份有

限公司（以下简称为“信友新材”）约 66%的股份（投资金额及收购股份比例以最

终签署生效的股权转让协议为准）。 

本框架协议签署之日起 5 个工作日内，上海天洋向信友新材支付 500 万交易定金。

如果于排他期结束时，因为信友新材或信友新材之股东原因，导致仍未能签署正

式投资协议，则信友新材应向上海天洋双倍返还该定金；如果于排他期结束时，

因为上海天洋之原因，导致未能签署正式投资协议，则信友新材对该等定金可以

不予返还。双方签署正式投资协议时，该等定金可转为股权转让支付款。 

拟收购标的情况： 

【公司简介】 

信友新材成立于 2004 年，于 2016 年 1 月在新三板挂牌。信友新材自成立以来

主要从事工业和电子胶粘剂的研发、生产与销售。公司产品广泛应用于汽车、

电子电器、航空航天、工程机械等多种领域。 

图 1 电子组装用胶  图 2 微电机电胶 

 

 

 

资料来源：公司官网、wind 

【业务规模】 

信友新材属于精细化工细分行业胶粘剂行业，主要通过胶粘剂产品的销售获取

收入。2016 年公司营业收入为 2,450.57 万元,净利润为 702.57 万元, 与行业内

龙头企业相比仍有较大的差距。截至 2017 年 6 月 30 日，信友新材的总资产为

3120 万元，负债总计为 188 万元，净资产为 2932 万元，营业收入为 1270 万

元，净利润为 314 万元。 
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图 3 2013-2017 年信友新材营业总收入与净利润（单位：

万元） 

 图 4 2015 年信友新材产品结构占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind  资料来源：公司公告，wind 

【业务影响】 

信友新材主要产品为无溶剂环保型中高端胶粘剂，致力于工业和电子胶粘剂的研发、生

产与销售，产品广泛应用于汽车、电子电器、航空航天、工程机械等多种领域。 

公司此前的产品应用领域已经包括汽车内饰用胶、电子电器用胶等应用领域。本次交易

旨在利用信友新材在微电机、消费电子领域的产品、渠道和客户优势，实现资源互补、

优势协同。本次收购完成后，将提升上海天洋在汽车、电子用胶领域的体系化能力、产

品及配套的综合服务能力。 

【业绩承诺及估值】 

本次交易各方将共同努力促使标的公司 2017、2018 年扣除非经常性损益后的归属于母

公司股东净利润目标分别为 700 万元、840 万元。如果没有完成上述业绩承诺，则相应

调整估值；如果信友新材业绩承诺期内实现的税后净利润超过 1540 万元，则对信友新

材主要股东本次出售股份的估值予以适当上调，按照重新计算后的估值与此前整体估值

之间的差额计算奖励，奖励部分由上海天洋以现金方式补足。 

根据信友新材历史业绩以及未来发展前景，对信友新材的整体估值范围为 8600 万至

9000 万。若按照 9000 万作为最后整体估值，对应 2017、2018 年业绩承诺 12.86、10.71

倍 PE，对应两年平均净利润 PE 约为 11.69 倍。 

点评： 

1、拟收购信友新材 66%股权，强化汽车、电子用胶领域服务能力 

共享公司渠道及客户优势，快速拓展汽车、电子用胶领域份额。公司此前的产品应用领

域已经包括汽车内饰用胶、电子电器用胶等应用领域。信友新材在汽车用微电机、消费

电子产品用胶等领域具有一定的市场及客户优势。本次交易旨在利用上海天洋技术优势、

生产制造优势以及信友新材在微电机、消费电子领域的产品、渠道和客户优势，实现资

源互补、优势协同。本次收购完成后，将提升上海天洋在汽车、电子用胶领域的体系化

能力、产品及配套的综合服务能力。 
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表 1：2015 年 1-6 月前五名客户 

2015 年 1-6 月前五名客户 

序号 客户名称 金额（万元） 占比 

1 昆山欣富联贸易有限公司 110.50  11.33% 

2 华生电机（广东）有限公司 74.05  7.59% 

3 上海马陆日用友捷汽车电气有限公司 46.38  4.75% 

4 江西盈通电子材料有限公司 38.12  3.91% 

5 东莞市正柏电子有限公司 34.04  3.49% 

资料来源：公司公告，wind 

2、产品提价，缓解原材料成本压力，提升利润空间 

涨价将提升公司产品 2-3%毛利率，适当缓解成本上涨压力。鉴于今年以来，国内环保

监管日益趋紧，原材料价格大幅上涨，致使公司生产成本结构持续增加，公司的热熔胶

产品成本较前期有大幅度增加。考虑到热熔胶原材料价格上涨以及热熔胶产品市场供求

情况，公司正式决定，自 2017 年 9 月 1 日起公司热熔胶产品的销售价格在原价基础上，

PA（聚酰胺）类产品销售价格上调 2000 元人民币/吨，PES（聚酯）类产品销售价格

上调 1000 元人民币/吨，提价幅度约 5%左右。 

表 2：各类产品的销售收入及其对应的成本要素与变动情况 

项目 2017 年 1-6 月 2016 年 1-6 月 同比增长比例 

一、热熔胶胶粉及胶粒产品 

产品销量（KG） 4,890,242.00 5,419,756.50 -9.77% 

单位原料成本（元/KG） 16.11 12.86 25.27% 

单位人工成本（元/KG） 0.83 0.82 1.22% 

单位制费成本（元/KG） 1.49 1.72 -13.37% 

单位主营销售成本（元/KG） 18.43  15.40  19.68%  

单位产品销售售价（元/KG） 25.45 24.36 4.46% 

主营业务收入合计（元） 124,441,759.51 132,030,256.24 -5.75% 

直接材料（元） 78,783,299.43 69,674,379.37 13.07% 

直接人工（元） 4,040,002.47 4,462,758.34 -9.47% 

制造费用（元） 7,309,865.61 9,334,371.08 -21.69% 

主营业务成本合计（元） 90,133,167.51 83,471,508.79 7.98% 

主营业务毛利合计（元） 34,308,592.00 48,558,747.45 -29.35% 

本大类产品主营业务毛利率 27.57% 36.78% -25.04% 

二、热熔胶网膜类产品 

产品销量（M²） 16,941,024.57 17,198,755.16 -1.50% 

单位原料成本（元/M²） 0.56 0.52 7.69% 

单位人工成本（元/M²） 0.12 0.13 -7.69% 

单位制费成本（元/M²） 0.16 0.18 -11.11% 

单位主营销售成本（元/M²） 0.84 0.83 1.20% 

单位产品销售售价（元/M²） 1.09 1.18 -7.21% 

主营业务收入合计（元） 18,549,945.00 20,295,532.67 -8.60% 

直接材料（元） 9,405,128.27 8,919,669.70 5.44% 

直接人工（元） 2,108,881.81 2,251,698.64 -6.34% 

制造费用（元） 2,705,190.66 3,039,838.74 -11.01% 

主营业务成本合计（元） 14,219,200.74 14,211,207.08 0.06% 

主营业务毛利合计（元） 4,330,744.26 6,084,325.59 -28.82% 

本大类产品主营业务毛利率 23.35% 29.98% -22.12% 

三、太阳能电池封装用 EVA 胶膜产品 

产品销量（M²） 5,899,276.03 2,691,747.31 119.16% 
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项目 2017 年 1-6 月 2016 年 1-6 月 同比增长比例 

单位原料成本（元/M²） 5.23 5.06 3.36% 

单位人工成本（元/M²） 0.27 0.42 -35.71% 

单位制费成本（元/M²） 0.28 0.50 -44.00% 

单位主营销售成本（元/M²） 5.78 5.98 -3.34% 

单位产品销售售价（元/M²） 6.46 6.91 -6.58% 

主营业务收入合计（元） 38,096,995.38 18,608,065.88 104.73% 

直接材料（元） 30,848,396.94 13,615,536.35 126.57% 

直接人工（元） 1,582,266.33 1,136,129.92 39.27% 

制造费用（元） 1,646,312.42 1,342,305.93 22.65% 

主营业务成本合计（元） 34,076,975.69 16,093,972.20 111.74% 

主营业务毛利合计（元） 4,020,019.69 2,514,093.68 59.90% 

本大类产品主营业务毛利率 10.55% 13.51% -21.90% 

四、热熔胶胶膜类产品 

产品销量（M²） 3,622,559.93 2,426,865.82 49.27% 

单位原料成本（元/M²） 1.09 1.03 5.83% 

单位人工成本（元/M²） 0.35 0.46 -23.91% 

单位制费成本（元/M²） 0.37 0.33 12.12% 

单位主营销售成本（元/M²） 1.81 1.82 -0.55% 

单位产品销售售价（元/M²） 2.48 2.62 -5.27% 

主营业务收入合计（元） 8,980,582.95 6,351,146.14 41.40% 

直接材料（元） 3,963,940.85 2,507,099.19 58.11% 

直接人工（元） 1,283,190.16 1,106,268.24 15.99% 

制造费用（元） 1,353,030.18 808,793.04 67.29% 

主营业务成本合计（元） 6,600,161.19 4,422,160.47 49.25% 

主营业务毛利合计（元 2,380,421.76 1,928,985.67 23.40% 

本大类产品主营业务毛利率 26.51% 30.37% -12.73% 

资料来源：公司公告，wind 

3、公司立足热熔胶产品优势，积极拓展高附加值产品。 

未来随着产品结构的逐渐调整升级，公司整理毛利率及盈利能力将再上一个台阶。公司

自成立以来便深耕热熔胶相关技术，不断创新推出新的高附加值产品，满足不同领域客

户关于环保型胶粘剂的需求，实现对溶剂型胶粘剂产品以及非环保加工工艺的替代。这

些新产品将优化、丰富公司产品结构，改变公司营业收入主要来自热熔胶胶粉胶粒产品

的现状，为公司业务发展提供新的增长点。 

图 5 上海天洋 2016 年收入构成  图 6 上海天洋 2017 年中报收入构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 
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（1）太阳能电池封装用 EVA 胶膜 

公司太阳能电池封装用 EVA 胶膜产品已形成一定规模，短期增长确定。2017 年上半年

公司 EVA 胶膜产品产销量同比增速分别达到 108%及 119%。在募投项目投产后，将扩

大公司 EVA 胶膜产品的产能，产品销量将持续增加，市场占有率将进一步提高。从而，

产品定价能力将得到加强，公司整体盈利能力将得到进一步提升。太阳能电池封装用 

EVA 胶膜将成为公司主要业务收入来源之一。 

（2）热熔胶网膜 

切入汽车内饰及零部件供应商体系，网膜类产品放量在即。公司热熔胶网膜产品主要应

用于汽车内饰，通过了汽车内饰厂商的各项性能测试，应用于汽车内饰复合领域，和多

家汽车内饰及零部件供应商保持稳定的合作关系，包括公司和捷温汽车系统（中国）有

限公司（隶属于全球最大的汽车座椅舒适系统供应商德国威意特集团）、丰田通商（天

津）有限公司等多家汽车内饰及零部件供应商。相关产品已通过丰田汽车配套厂商的认

证，随着公司热熔胶膜类产品下游市场的不断拓展，公司产品和品牌的知名度也将进一

步提升。 

（3）热熔胶墙布 

公司墙布产品推广及销售步入正轨，踏上装修市场消费升级浪潮。热熔网膜可以大大降

低室内装修中的有毒挥发物污染。目前作为热熔网膜延伸产品的热熔网膜墙布已经在市

场进行销售，逐渐取得市场认可。公司产品热熔墙布由于性能优越，安装简易，周期短，

可实现定制化，相比传统墙纸和墙面漆定位中高端。根据公司市场调研数据，截止 2017

年 6 月，热熔墙布的市场认知率仅有 7%，考虑到产品优越的性能和环保特性，市场空

间巨大。 

投资评级： 

维持“审慎推荐-A”投资评级。随着上游原材料价格逐渐稳定，公司产品结构更加多元

化，公司整体盈利能力将重回快速增长轨道。我们预计公司 17-19 年净利润 4794 万元、

8048 万元、1.14 亿元，对应 PE 53.1、31.7、22.3 倍。 

风险提示： 

原材料涨价风险。公司产品的生产成本主要是直接材料，公司热熔胶粘剂产品的整体原

材料成本占产品生产成本的 80%以上。公司产品的原材料主要包括 EVA 粒子、癸二胺、

十二酸、六六盐、1.4 丁二醇、己内酰胺、间苯、对苯、癸二酸等，该等原料主要为石

化产品，其价格受石油等基础原料价格和市场供需关系影响，呈现不同程度的波动。自

2016 年年初以来，原油价格持续上涨，而己内酰胺、癸二酸、间苯等供应商自四季度

以来相应受到检修、停产以及华北地区雾霾限产等因素影响，导致供应量减少，供应紧

张，原材料价格短期内涨幅较大。如果原材料价格波动的风险不能及时传导到下游客户

时，公司的利润将受到直接影响。 

新产品推广不达预期。公司墙布新产品目前规模相对偏小，随着销售渠道推广客户对墙

布的认知和接受度尚存在不确定性。公司原有产品均为工业品，而新产品墙布属于消费

品，销售方式将有很大的不同，公司能否将产品成功推广存在较多影响因素。 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 241 313 304 410 536 

现金 46 96 56 101 164 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 16 13 15 20 24 

应收款项 104 127 140 177 217 

其它应收款 1 2 2 2 3 

存货 54 59 72 86 101 

其他 21 16 19 23 28 

非流动资产 142 161 360 325 294 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 108 109 310 277 248 

无形资产 18 18 16 14 13 

其他 15 34 34 34 33 

资产总计 383 474 664 735 831 

流动负债 74 111 47 52 57 

短期借款 46 68 0 0 0 

应付账款 11 18 22 26 30 

预收账款 1 2 3 3 4 

其他 16 23 23 23 23 

长期负债 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

负债合计 74 111 47 52 57 

股本 45 45 60 60 60 

资本公积金 177 177 391 391 391 

留存收益 87 141 166 233 323 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 309 363 617 683 773 

负债及权益合计 383 474 664 735 831  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 48 48 37 62 88 

净利润 50 54 48 80 114 

折旧摊销 11 13 14 35 31 

财务费用 0 (1) 2 2 2 

投资收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

营运资金变动 (14) (19) (27) (57) (61) 

其它 0 1 1 2 2 

投资活动现金流 (30) (21) (213) 0 0 

资本支出 (21) (33) (213) 0 0 

其他投资 (9) 11 0 0 0 

筹资活动现金流 3 18 136 (16) (26) 

借款变动 26 39 (68) 0 0 

普通股增加 0 0 15 0 0 

资本公积增加 0 0 214 0 0 

股利分配 (23) (23) (23) (14) (24) 

其他 (1) 2 (2) (2) (2) 

现金净增加额 21 45 (40) 46 62   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 351 395 456 578 708 

营业成本 243 267 325 388 457 

营业税金及附加 1 2 3 3 4 

营业费用 18 33 38 48 59 

管理费用 34 31 36 46 56 

财务费用 0 (2) 2 2 2 

资产减值损失 1 3 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 54 59 53 91 131 

营业外收入 3 3 3 3 3 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 57 63 56 94 134 

所得税 7 9 8 14 19 

净利润 50 54 48 80 114 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 50 54 48 80 114 

EPS（元） 1.12 1.19 0.80 1.34 1.91  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 8% 12% 16% 27% 22% 

营业利润 30% 9% -11% 72% 44% 

净利润 30% 7% -11% 68% 42% 

获利能力      

毛利率 30.8% 32.2% 28.8% 32.8% 35.5% 

净利率 14.3% 13.6% 10.5% 13.9% 16.2% 

ROE 16.3% 14.8% 7.8% 11.8% 14.8% 

ROIC 13.5% 11.5% 7.6% 11.6% 14.6% 

偿债能力      

资产负债率 19.3% 23.5% 7.1% 7.1% 6.9% 

净负债比率 12.0% 14.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.3 2.8 6.4 7.9 9.4 

速动比率 2.5 2.3 4.9 6.2 7.6 

营运能力      

资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.8 0.9 

存货周转率 4.4 4.7 5.0 4.9 4.9 

应收帐款周转率 3.5 3.4 3.4 3.7 3.6 

应付帐款周转率 19.3 18.6 16.4 16.3 16.2 

每股资料（元）      

每股收益 1.12 1.19 0.80 1.34 1.91 

每股经营现金 1.07 1.07 0.62 1.03 1.47 

每股净资产 6.86 8.06 10.29 11.39 12.89 

每股股利 0.50 0.50 0.24 0.40 0.57 

估值比率      

PE 38.0 35.6 53.1 31.7 22.3 

PB 6.2 5.3 4.1 3.7 3.3 

EV/EBITDA 34.8 32.7 33.1 17.7 13.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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