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证券研究报告：公司研究/点评报告 

胶粘剂行业 回天胶业 (300041) 增持 

报告原因： 半年报公布 
轿车领域复苏巩固核心产品需求，新能源产品放

量加大回款压力 
维持评级 

2013年 7 月 31 日                      半年目标价：10.43-12.04元 

市场数据：2013年 7月 31日 盈利预测:                                   单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 10.13  主营收入 营业成本 净利润 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 11.94/6.43 2012A 505.7 315.3 70.7 0.67 15.1 

市净率 1.84 2013E 569.8 352.4 82.0 0.49 20.9 

股息率 - 2014E 700.5 426.3 99.2 0.59 17.3 

流通 A股市值（百万元） 1258.88 2015E 949.1 597.0 113.0 0.67 15.1 

基础数据: 2013年 6月 30日 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

每股净资产（元） 5.51 投资要点： 

 公司 2013 年半年报报显示：2013 年上半年营业收入 2.98 亿元，营业成本 1.85 亿元，

实现归属母公司净利润 0.42 亿元，同比分别增长 23.44%、22.13%和 10.00%。 

 汽车工业收入增长恢复巩固核心下游。报告期汽车工业相关收入占比达到 45%，收入

增速恢复到 2011 年年末 25%以上的水平。汽车相关产品的毛利率比去年同期提升 2 个百

分点。 

 国内轿车市场回暖是主要增长动力之一。今年 1-6 月我国轿车累计产量同比增速接近

18%，较去年同期不到 7%上升 11 个百分点。同时，公司大客户神龙汽车轿车 1-6 月累计

产量同比增速达到 18.38%，比去年同期增速 7.63%上升 10.75 个百分点。 

 光伏相关产品放量助增新能源领域占比。太阳能电池背膜收入较去年同期增加

4916.99 万元，新能源领域收入较去年同期增加 4349.99 万元，公司新能源领域收入增

长动力主要来自光伏行业。 

 自主研发背膜用胶增强竞争力。公司拥有自主研发的背膜胶提升了自身背膜产品的盈

利能力。2013 年上半年太阳能背膜毛利率 28.58%，较去年年底环比增长 2.38 个百分点。 

 光伏下游占比提升增加应收账款压力。公司上半年在保证一定货款回收的基础上开发

下游需求。但光伏行业普遍回款周期较长，基本合同规定回款周期在 6 个月左右。随光

伏用胶和背膜产品的增加，公司从去年下半年开始回款压力大幅增加。 

 我们预测公司 2013-2015 年 EPS 为 0.49、0.59、0.67 元，随轿车产销的回暖，公司上

半年在汽车领域增速较快；同时光伏产业的背膜、接线盒胶等新产品放量也成为上半年

的主要增长动力，以及提升背膜盈利能力的自主研发背膜胶的全面投入使用都从不同方

面优化了产品结构；下半年期待公司渠道销售包括胶类和非胶类产品的进一步扩张；所

以我们给予 22 倍市盈率及“增持”评级，半年目标价 10.43-12.04 元。 

资产负债率% 13.70 

总股本/流通 A股(百万) 168.95/124.27 

流通 B股/H股（百万） -/- 
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 国内轿车市场回暖巩固核心领域地位。公司产品细分下游中以汽车工业为核心下游，

报告期收入占比达到 45%，收入增速也恢复到 2011 年年末 25%以上的水平，巩固了汽

车工业在公司所有下游中的核心地位。此外，汽车相关产品的盈利能力在汽车、可再

生能源、电子电器中三大下游中是唯一稳步回升的，毛利率比去年同期提升 2 个百分

点。 

国内轿车市场 2013 年上半年呈现明显回暖态势，今年 1-6 月我国轿车累计产量

同比增速接近 18%，较去年同期不到 7%上升 11 个百分点。同时，公司大客户神龙汽

车轿车 1-6 月累计产量同比增速达到 18.38%，比去年同期增速 7.63%上升 10.75 个百

分点。此外，公司已经预批量或批量对神龙汽车供应折边胶和螺纹锁固胶等 4 个胶类

品种，并启动挡风玻璃胶和变速器胶项目。此外，向另一大客户北汽福田供应挡风玻

璃胶。上半年两大客户合计收入接近千万元。 

 

 图表 1 公司下游汽车工业占比维持高位，收入增速回暖       图表 2 汽车工业相关产品盈利水平逐步回升 

 数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所                     数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所 

 

图表 3 国内轿车领域景气度回升较明显                     图表 4 神龙汽车轿车销量今年上半年回暖迹象明显 

 

数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所                    数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所 
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 光伏相关产品放量助增新能源领域占比。太阳能电池背膜收入较去年同期增加

4916.99 万元，新能源领域收入较去年同期增加 4349.99 万元，公司新能源领域收入

增长动力主要来自光伏行业。其中包括今年开始放量的背膜产品，以及边框组件胶和

接线盒胶。边框组件胶上半年收入同比下降 20%；而接线盒胶则快速增长，基本弥补

边框组件胶销量的下滑。 

 自主研发背膜用胶增强竞争力。此前国内太阳能背膜胶市场基本被汉高等少数国外品

牌垄断销售，因此背膜胶的毛利水平也较高。公司拥有自主研发的背膜胶改变了过去

背膜胶被国外品牌垄断的格局，还提升了自身背膜产品的盈利能力。目前常州子公司

生产背膜所用的已经全部是自主研发生产的背膜胶。2013 年上半年太阳能背膜毛利

率 28.58%，较去年年底环比增长 2.38 个百分点。 

 光伏下游占比提升增加应收账款压力。公司上半年公司太阳能电池背膜主要针对小厂

商多批次发货，在保证一定货款回收的基础上开发下游需求。但光伏行业普遍回款周

期较长，基本合同规定回款周期在 6 个月左右。随光伏用胶和背膜产品的增加，公司

从去年下半年开始回款压力大幅增加，应收账款增速达 90%，远超营业收入增速

10.79%；而 2013 年上半年应收账款增速下降，而应收票据增速增长超过应收账款增

速下降幅度，带动回款压力进一步加大，应收票据及账款增速与营业收入增速差进一

步扩大 20 个百分点。 

 

图表 5 回款压力随光伏相关产品比重增加而加大 

 

数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所 
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 核心假设： 

1. 公司太阳能电池背膜逐步放量，达产率及开工率平稳上升。 

2. 背膜良品率能够维持在 90%左右。 

3. 不考虑短期内的收购兼并计划。 

4. 渠道销售的非胶类产品不再做2012年中至 2012年底的分类

调整。 

5. 不考虑试用客户和试用产品的下半年的供货量。 

 

 

 风险提示： 

1. 光伏相关产品占比的不断增加会加大公司账款回收的压力，

从而对现金流造成压力。 
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当前股价 10.13

财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 13/07/31

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 456.49 505.73 569.80 700.49 949.07 现金 364.88 258.27 284.00 299.00 307.00

YOY(%) 10.1% 10.8% 12.7% 22.9% 35.5% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 280.58 315.28 352.42 426.34 597.03 应收款项净额 107.88 155.01 174.65 214.70 290.90

 营业税金及附加 2.95 3.56 3.75 4.71 6.38 存货 88.19 109.52 122.78 148.50 210.26

销售费用 46.41 48.32 49.93 63.88 87.54 其他流动资产 59.79 55.24 62.24 76.51 103.67

占营业收入比 ( %) 10.2% 9.6% 8.8% 9.1% 9.2% 流动资产总额 620.74 578.04 643.66 738.72 911.82

 管理费用 62.27 70.45 77.18 95.89 129.85 固定资产净值 203.21 270.10 351.78 377.77 407.16

占营业收入比 ( %) 13.6% 13.9% 13.5% 13.7% 13.7% 减:资产减值准备 (2.24) (4.17) (5.43) (5.83) (6.29)

 EBIT 63.42 66.77 82.92 106.08 124.68 固定资产净额 200.97 265.93 346.35 371.94 400.87

 财务费用 (11.96) (9.86) (8.08) (8.14) (6.36) 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -2.6% -1.9% -1.4% -1.2% -0.7% 在建工程 81.08 71.12 18.47 22.94 25.78

 资产减值损失 (2.24) (4.17) (3.18) (3.36) (3.43) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 282.05 337.05 364.82 394.88 426.65

营业利润 73.14 72.47 87.82 110.86 127.61 无形资产 35.82 89.77 86.18 82.59 79.00

 营业外净收入 10.71 8.13 9.02 9.00 8.86 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 83.85 80.59 96.84 119.87 136.47 其他长期资产 2.26 32.97 32.97 32.97 32.97

 所得税 11.87 9.85 12.88 15.68 17.76 资产总额 940.87 1,037.83 1,127.63 1,249.15 1,450.44

所得税率 ( %) 14.2% 12.2% 13.3% 13.1% 13.0% 循环贷款 0.00 0.00 3.45 17.27 75.98

净利润 71.98 70.74 83.96 104.18 118.71 应付款项 24.25 47.59 53.35 64.53 91.36

占营业收入比 ( %) 15.8% 14.0% 14.7% 14.9% 12.5% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.04 (0.02) (2.00) (5.00) (5.69) 其他流动负债 28.69 34.40 38.07 46.54 65.17

归属母公司净利润 72.02 70.73 81.96 99.18 113.02 流动负债 52.94 81.99 94.87 128.33 232.51

YOY(%) -18.0% -1.8% 15.9% 21.0% 14.0% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.68 0.67 0.49 0.59 0.67 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 10.52 39.36 68.20 97.04 125.88

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 63.46 121.35 163.07 225.37 358.39

成长能力 少数股东权益 0.96 0.98 2.13 4.97 8.24

营业收入 10.1% 10.8% 12.7% 22.9% 35.5% 股东权益 876.45 915.50 962.43 1,018.81 1,083.81

营业利润 -22.7% -0.9% 21.2% 26.2% 15.1% 负债和股东权益 940.87 1,037.83 1,127.63 1,249.15 1,450.44

净利润 -18.0% -1.8% 15.9% 21.0% 14.0%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 38.5% 37.7% 38.1% 39.1% 37.1% 税后利润 72.02 70.73 81.96 99.18 113.02

净利率(%) 15.8% 14.0% 14.7% 14.9% 12.5% 加：少数股东损益 -0.02 0.01 1.15 2.84 3.27

ROE(%) 8.2% 7.7% 8.5% 9.7% 10.4% 公允价值变动 2.24 4.17 3.18 3.36 3.43

ROA(%) 7.7% 6.8% 7.3% 7.9% 7.8% 折旧和摊销 16.41 20.12 23.38 27.77 30.93

偿债能力 营运资金的变动 -66.78 -34.80 -0.36 -31.17 -90.34

流动比率 11.73 7.05 6.78 5.76 3.92 经营活动现金流 23.87 60.23 109.30 101.99 60.31

速动比率 10.06 5.71 5.49 4.60 3.02 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 6.7% 11.7% 14.5% 18.0% 24.7% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 -91.31 -71.53 -52.00 -58.00 -63.00

总资产周转率 48.5% 48.7% 50.5% 56.1% 65.4% 投资活动现金流 -91.31 -71.53 -52.00 -58.00 -63.00

应收账款周转天数 86.26 111.88 111.88 111.88 111.88 股权融资 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 120.12 133.22 133.22 133.22 133.22 长期贷款的增加/(减少) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.68 0.67 0.49 0.59 0.67 股利分配 -36.50 -28.31 -35.02 -42.80 -48.03

每股净资产 8.30 8.67 5.70 6.03 6.41 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-35.50 -28.31 -35.02 -42.80 -48.03

估值比率 循环贷款的增加(减少) 10.49 -38.69 3.45 13.82 58.71

P/E 14.9 15.1 20.9 17.3 15.1 融资活动现金流 -61.51 -95.31 -31.57 -28.99 10.69

P/B 1.2 1.2 1.8 1.7 1.6 现金净变动额 -128.95 -106.61 25.73 15.00 8.00
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 
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