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事件： 

近期我们对胶粘剂行业进行了研究，认为在宏观经济整体处于弱复苏的背景下，处于化工产业链下游、且与

汽车、电子、地产的等行业关系紧密的胶粘剂行业盈利情况较好，相对看好回天胶业的发展前景。 

观点： 

1、车用胶仍是业务重点，与神龙汽车合作打开整车市场 

公司在车用胶市场的主要产品是有机硅胶，2012年汽车市场贡献收入2.26亿，毛利率39%。车用胶的收入大

部分来自于维修市场，主要因为公司经过长期的市场建设与下游经销商建立了良好的合作关系。此外，公司

还与湖北当地的神龙汽车展开合作，向进入门槛较高的整车市场积极渗透。从2013年上半年情况看，公司向

神龙销售的胶粘剂种类在稳步增加，表明公司产品质量获得了客户的认同。我们看好公司通过整车市场加强

胶粘剂产品的品牌知名度，同时带动公司车用胶产品在汽车维修市场的销售量。 

图 1：公司 45%收入来自汽车工业  图 2：产品毛利率稳定在较高水平 

 

 

 

资料来源：公司年报  资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

2、电子胶产品更新维持高毛利水平 

公司电子胶主要产品包括有机硅胶、丙烯酸酯胶、UV胶等，产自广州基地，该基地处于珠三角，靠近下游大

量的电子加工企业，是公司在华南地区的重要生产基地。从2012年开始公司就对电子胶进行产品升级换代，

去年电子胶毛利率41%，比2011年上升约4.9个百分点。今年丙烯酸等上游原料价格下跌，电子胶毛利率水平

可能小幅上升。 
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3、太阳能背膜产能建成投产，今年销量有望大幅增加 

公司已经建成年产1200万平米太阳能背膜产能，2012年实现销售175万平米，销售收入5800万元，毛利率

26.3%。上半年背膜的主要原料PET膜、氟膜采购价格均小幅下降，公司背膜生产成本同比下降7%-8%，而

公司产品销售价格依然与去年持平，保持在35-41元/平米。因此我们预计今年太阳能背膜产品毛利率将超过

30%。 

目前下游光伏行业仍处于困难时期，因此公司将重点关注应收账款问题。公司的销售人员会密切跟踪下游客

户的经营和回款情况，将坏账风险降到最低。 

我们预计今年太阳能背膜市场销售收入比2012年增幅超过1亿元，全年收入在1.5-2亿元之间，对应背膜销量

在375-500万平米之间（假设售价40元/平米）。 

                                     表 1： 产品销售情况 

 单位 2011 2012 2013E 

工程胶粘剂和化学品 吨 14121.8 14094.32 15000 

太阳能电池背膜 万平米 0.75 174.68 500 

                                               资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

4、建筑胶市场起步良好 

公司新组建的销售团队，进入建筑胶市场。建筑胶主要产品是有机硅胶，相比汽车领域性能要求低，因此公

司产品在品质上没有问题，当前的工作重点是提升产品知名度以及在客户中的口碑，同时建立起畅通的销售

网络。目前公司建筑胶产品已经被应用于一些商业大楼等项目，公司希望通过一些地标性的工程提升产品的

知名度和口碑，为将来大面积推广做铺垫。从目前的销售情况看，我们预计今年建筑胶有望实现收入2000-3000

万。 

5、借助渠道优势进军车用化学品领域 

除了在胶粘剂行业通过投放新产品扩大销售收入之外，公司还计划利用现有的经销商渠道大力发展汽车用品

经销。主要销售产品包括：车用胶，车用养护品，车用油品。公司将依托自身的资金优势代理国外汽车化学

品，然后向下游经销商铺货。公司希望通过这种模式加大对渠道的控制，借机推广自己的胶粘剂产品。公司

长期经营维修市场，与下游经销商建立了较紧密的合作，从上半年情况看铺货进展较为顺利。预计车用化学

品业务未来2年会持续放量。 

结论： 

2013年化工行业整体还处于复苏阶段，化工原料价格都在低位。胶粘剂作为化工下游行业，毛利率水平高，

企业可根据下游需求灵活调整产品结构，因此在当前宏观经济环境下看好胶粘剂行业保持良好盈利。看好回

天胶业的汽车胶、太阳能背膜、建筑胶等销量增长，同时车用化学品销售未来2年业可能持续放量。预计公司

2013-2015年EPS分别为0.53元，0.75元和0.85元。对应PE分别为21.7倍，15.3倍和13.5倍，估值水平较低，

维持“强烈推荐”评级。 
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表 2：  公司盈利预测 

 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 
506 780 885 1050 

(+/-)% 10.79% 54.23% 13.46% 18.64% 

经营利润（百万元） 
72  106  149  169  

(+/-)% -0.92% 46.11% 41.11% 13.39% 

净利润（百万元） 
71  90  127  144  

(+/-)% 0.77% 27.23% 41.11% 13.39% 

每股净收益（元） 
0.42  0.53  0.75  0.85  

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


