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原料成本上升，盈利增长难能可贵 

——回天新材（300041）公司动态点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,505  1,881  2,314  

(+/-%) 33.0% 25.0% 23.0% 

净利润 115 146 174 

(+/-%) 18.3% 26.8% 19.7% 

摊薄 EPS 0.27  0.34  0.41  

PE 49.2 38.8 32.4 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司发布 2017 年三季度业绩预告，预计前三季度实现归母净利润

8550.86 万元-9716.88 万元，同比变动 10%-25%；预计第三季度实现归母

净利润 1296.91 万元-2462.93 万元，同比变动-12.02%-67.09%。 

 原料成本上升，盈利增长难能可贵：2016 年下半年至今，在化工品价格

普遍上涨的背景下，公司粘胶剂产品的原材料 107 胶、聚氨酯等的价格大

幅上涨，尽管公司已提高粘胶剂产品售价，但提价幅度不及原材料上涨幅

度，公司毛利率有所下降。我们预计前三季度公司收入保持了较快增长，

公司收入增速快于净利润增速。 

 收入持续增长，费用管控加强：公司三季度继续保持上半年业绩增长态势，

重点推进高附加值产品销售，优化产品和客户结构，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、新能源等业

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 

用胶等在扩大销量的同时，毛利额提升明显。面对化工原材料价格快速上

涨的不利形势，公司加强内部管理，并与供应商合作，采取集中采购，改

进产品配方及工艺，节能降耗等措施，部分缓解成本上涨压力。公司加强

费用管控，销售费用和管理费用有所降低。 

 汽车、电子等高端领域用胶步入收获期：汽车/电子/高铁等领域行业特点

在于，进入壁垒比较高，对胶的质量要求非常。胶在产品中的总价值量不

高，但对性能、安全影响会非常大，因此这些细分领域过去主要被海外企

业比如汉高之类的把控。如果要进入这些行业，首先需要比较强的研发能

力，能够开发出合适的产品，其次，开发出产品之后，还需要比较长的认

证周期，才能进入客户供应链体系。最后，进入供应链体系之后，开始也

只是小批量供货，然后才能逐步放量。但一旦得到客户的认可，客户黏性

就会比较高，盈利也会有保证。回天经过多年在这些领域的耕耘，已经成

功进入一些主流汽车、电子、高铁的供应链。并且经过一段时间稳定供货

之后，开始步入收获期，有望逐步放量。 
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 投资建议：回天新材是 A 股粘胶剂行业最大、最有竞争优势的上市公司。

高端粘胶剂产品具有技术门槛高、产品认证周期长等特征，公司凭借研发、

产品、市场、品牌等竞争优势，产品已接近或达到国际同类产品水平，公

司产品已实现进口替代，在诸多业务领域快速放量，推动了公司收入持续

快速增长。今年前三季度，在原料成本大幅上涨的背景下，公司实现归母

净利润增长 10%-25%，难能可贵。我们预计公司 2017 年-2019 年 EPS 为

0.27/0.34/0.41，对应 PE 为 49/39/32 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：业务拓展不及预期；汽车、建筑、新能源等行业景气度下滑。 
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附：盈利预测表 

 

 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 975.21 1,131.60 1,505.02 1,881.28 2,313.97 成长性

  营业成本 655.00 751.50 1,056.53 1,311.25 1,608.21  营业收入增长 15.6% 16.0% 33.0% 25.0% 23.0%

  销售费用 112.75 126.29 152.01 191.89 236.03  营业成本增长 20.8% 14.7% 40.6% 24.1% 22.6%

  管理费用 128.51 140.09 168.56 208.82 259.16  营业利润增长 -39.5% 61.3% 17.1% 31.5% 22.3%

  财务费用 3.27 -1.72 -0.65 1.18 4.81  利润总额增长 -22.6% 22.6% 16.0% 26.8% 19.7%

投资净收益 0.00 0.12 0.00 0.00 0.00  净利润增长 -23.5% 15.7% 18.3% 26.8% 19.7%

营业利润 60.51 97.62 114.29 150.27 183.79 盈利能力

  营业外收支 33.91 18.13 20.00 20.00 20.00  毛利率 32.8% 33.6% 29.8% 30.3% 30.5%

利润总额 94.41 115.75 134.29 170.27 203.79  销售净利率 8.6% 8.6% 7.6% 7.7% 7.5%

  所得税 10.91 19.24 20.14 25.54 30.57  ROE 5.5% 6.1% 6.8% 8.1% 8.9%

  少数股东损益 -0.35 -0.53 -0.61 -0.77 -0.92  ROIC 5.2% 5.5% 6.1% 7.1% 7.7%

净利润 83.85 97.04 114.75 145.50 174.14 营运效率

 销售费用/营业收入 11.6% 11.2% 10.1% 10.2% 10.2%

资产负债表 （百万）  管理费用/营业收入 13.2% 12.4% 11.2% 11.1% 11.2%

流动资产 917.59 974.67 1,151.94 1,436.90 1,766.01  财务费用/营业收入 0.3% -0.2% 0.0% 0.1% 0.2%

  货币资金 239.04 234.23 150.50 188.13 231.40  投资收益/营业利润 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收帐款 428.87 394.82 525.11 656.39 807.36  所得税/利润总额 11.6% 16.6% 15.0% 15.0% 15.0%

  应收票据 47.77 94.00 125.03 156.28 192.23  应收帐款周转率 2.74 2.75 3.27 3.18 3.16

  存货 160.81 196.61 276.62 343.28 421.01  存货周转率 3.65 4.21 4.47 4.23 4.21

非流动资产 853.38 851.55 884.77 938.82 1,008.95   流动资产周转率 1.20 1.20 1.42 1.45 1.44

  固定资产 614.49 608.77 637.44 677.30 733.24   总资产周转率 0.63 0.63 0.78 0.85 0.90

资产总计 1,770.97 1,826.22 2,036.71 2,375.71 2,774.96 偿债能力

流动负债 235.17 220.31 305.81 497.40 725.04  资产负债率 14.6% 13.4% 17.4% 24.0% 29.7%

  短期贷款 40.00 0.00 2.85 120.69 263.17  流动比率 3.90 4.42 3.77 2.89 2.44

  应付款项 164.36 157.78 222.00 275.49 337.87  速动比率 3.22 3.53 2.86 2.20 1.86

非流动负债 23.01 24.51 49.02 73.53 98.04 每股指标（元）

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.20 0.23 0.27 0.34 0.41

负债合计 258.19 244.82 354.83 570.93 823.08  每股净资产 3.55 3.71 3.94 4.23 4.58

股东权益 1,512.78 1,581.40 1,678.33 1,801.23 1,948.33  每股经营现金流 (0.07) 0.25 0.01 0.09 0.11

  股本 200.39 400.78 400.78 400.78 400.78  每股经营现金/EPS (0.37) 1.11 0.05 0.25 0.27

  留存收益 1,308.70 1,175.28 1,272.82 1,396.50 1,544.52

 少数股东权益 3.69 5.33 4.72 3.95 3.02 估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债和权益总计 1,770.97 1,826.22 2,033.15 2,372.16 2,771.41  PE 67.37 58.22 49.23 38.83 32.44

现金流量表 （百万）  PEG 3.97 2.59 1.84 1.97 (0.32)

经营活动现金流 -31.39 107.53 5.23 36.85 47.42  PB 3.73 3.57 3.37 3.14 2.90

 其中营运资本减少 516.68 -32.31 -169.75 -164.98 -192.07  EV/EBITDA 49.15 34.45 32.15 26.23 22.32

投资活动现金流 -185.64 -37.68 -75.25 -94.06 -115.70  EV/SALES 5.49 4.70 3.54 2.89 2.41

 其中资本支出 -144.37 -30.30 -75.25 -94.06 -115.70  EV/IC 3.45 3.36 3.17 2.83 2.52

融资活动现金流 342.91 -60.10 -13.71 94.84 111.55  ROIC/WACC 0.75 0.79 0.89 1.03 1.12

净现金总变化 125.88 9.74 -83.73 37.63 43.27  REP 4.81 4.49 3.56 2.74 2.26

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。
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