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2014 年 1 月 20 日 
 回天胶业（300041.SZ）临时公告点评 

评级：“推荐”评级（首次） 
 事件：2014 年 1 月 20 日，公司发布 2013 年业绩预告，预计归属

于上市公司股东的净利润为7780万~9195万，同比增长10%~30%，

并预计 2013 年公司非经常性损益损益对净利润的影响金额为 950

万~1150 万。13 年公司 EPS 为 0.46~0.54，基本符合我们的预期。 

点评： 

 业绩基本符合我们的预期。我们预计公司 2013 年的 EPS 为 0.51

元，与公司公布的业绩预告的中值 0.5 元基本一致。我们认为公司

净利的增长主要来自背膜的放量以及工程胶黏剂稳定的增长。 

 光伏行业回暖，公司背膜销量快速增长。受欧美光伏“双反”

调查影响，2011 和 2012 年公司的背膜销售情况不是很理想，今年

全球（特别是我国）光伏行业回暖，公司的光伏背膜业务随之出

现明显好转。目前公司具有背膜生产线 2 条，设计产能 600 万平

米，三季度公司背膜每月的出货量在 50~60 万平米，预计全年的

销量将达到 600 万平米左右，明年公司第三条 300 万平米的生产

线将投产，公司背膜产能将达到 900 万平米。根据最新的中国能

源局光伏装机容量的规划，2014 年我国光伏装机容量将达到

14GW，增长 40%，我们预计明年公司背膜的销量还将有大幅的提

升。背膜的价格在经历了 2011、2012 年的大幅下降后，2013 年的

价格较为平稳，维持在 30 元左右，同时公司目前已经实现光伏背

膜用胶的全部自给。在销量提升及背膜用胶自给的综合影响下，

公司背膜的毛利率由2012年26.2%提升至2013年上半年的28.6%。

光伏行业的持续向好，同时利好公司的背膜用胶的销售。 

 高铁建设将重启，公司聚氨酯胶产能利用率有望提升。在公司

上市初期，我国高铁建设如火如荼，于是公司投入巨资扩充高铁

用聚氨酯胶的产能，目前聚氨酯胶的产能为 8000 吨，而销量只有

1000 多吨，产能利用率非常低。根据我们的统计，2014 年我国高

速铁路的建成旅程有望达到 5200 多公里，接近 2013 年的两倍，
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我国高铁建设重新启动，公司聚氨酯胶的产能利用率有望提升，

目前公司在高铁领域的订单较为充足，聚氨酯胶有望成为公司

2014 年业绩的推动力。 

 进入神龙汽车供应体系，示范效应突出。公司多年来一直专注

于汽车用胶领域，但主要客户集中在商用车领域，小桥车领域基

本被外资企业垄断，原因主要有我国的小轿车企业以外资和合资

企业为主，在进入我国前一般都有固定的供应商，国内企业进入

比较困难，同时小轿车原厂胶对性能要求非常高，国内的产品在

性能上有一定的差距。目前，在客车领域，公司已经进入前八大

客车企业供应体系；在轿车领域，公司经过持续的努力已经成功

打入神龙汽车，向其提供折边胶、顶棚胶和厌氧胶等，另外，北

汽和长城汽车也在稳步推进。随着公司对神龙汽车的批量供货，

形成了示范效应，明年公司在汽车原厂胶领域的开发有望提速。 

 2012 年底涉足建筑用胶领域，目前已初见成效。建筑用胶是一

个非常大的市场，公司以前专注于汽车领域用胶，较少涉及建筑

领域用胶，但随着我国汽车销量的增长趋缓，公司在战略上有所

转变，正积极扩大下游的布局。从技术上看，建筑用胶大多采用

的是有机硅胶，与公司目前的专长非常吻合，同时建筑用胶对性

能的要求比汽车用胶低，因此公司在技术上游刃有余，未来主要

在市场拓展上。公司从 2012 年底开始涉足建筑用胶领域，截止到

2013 年 10 月，公司在建筑用胶领域的销量额已突破 1000 万，我

们看好公司在建筑领域的横向拓展。 

 在电子电器领域，从传统家用电器用胶向微电子领域用胶延伸。

电子电器领域是公司产品销售的第三大应用领域，此前公司的产

品主要用于家用电器，如微波炉、电冰箱等，公司在广东设立分

公司后，在电子电器领域，公司将由传统家电领域向微电子领域

延伸，通过引进人才和技术，生产出高品质高附加值产品，目前

触摸屏用胶已在广州生产基地实现量产。 

 首次给予“推荐”评级。预计公司 13-15 年 EPS 为 0.51、0.64 和 0.73

元，对应当前的股价 16.49，PE 分别为 32.6X、25.8X、22.5X。参

考公司的历史估值和可比上市公司的估值水平，我们认为给予公

司 28~32 的市盈率较为合理，目标价格区间 17.9~20.5，给予“推

荐”评级。 

 风险提示：光伏行业回暖低于预期、聚氨酯胶销售低于预期 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 14/01/20

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

营业收入 456.5 505.7 675.2 923.8 1,087.8 现金 362.1 255.4 261.3 101.1 199.3
YOY(%) 10.1% 10.8% 33.5% 36.8% 17.8% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 280.6 315.3 423.4 591.2 698.4 应收款项净额 167.7 210.2 169.8 354.6 263.7
 营业税金及附加 3.0 3.6 4.3 5.9 6.9 存货 88.2 109.5 156.0 214.8 223.1
销售费用 46.4 48.3 58.1 79.4 93.6 其他流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) 10.2% 9.6% 8.6% 8.6% 8.6% 流动资产总额 617.9 575.2 587.1 670.5 686.1
 管理费用 63.1 71.8 101.3 133.0 154.5 固定资产净值 201.0 265.9 308.9 330.7 349.7

占营业收入比 ( %) 13.8% 14.2% 15.0% 14.4% 14.2% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
 EBIT 71.8 70.6 93.6 122.0 142.2 固定资产净额 201.0 265.9 308.9 330.7 349.7
 财务费用 -12.0 -9.9 -5.7 -4.0 -3.3 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) -2.6% -1.9% -0.8% -0.4% -0.3% 在建工程 81.1 71.1 50.0 50.0 50.0

 资产减值损失 2.2 4.2 5.0 2.2 2.2 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
 投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 282.1 337.0 358.9 380.7 399.7
营业利润 73.1 72.5 88.9 116.0 135.6 无形资产 35.8 89.8 97.8 105.7 113.4

 营业外净收入 10.7 8.1 10.5 10.0 10.0 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
利润总额 83.9 80.6 99.4 126.0 145.6 其他长期资产 1.0 0.8 0.4 0.0 0.0
 所得税 11.9 9.8 13.7 18.0 21.8 资产总额 936.9 1,032.6 1,071.0 1,180.7 1,220.0

所得税率 ( %) 14.2% 12.2% 13.8% 14.3% 15.0% 循环贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
净利润 72.0 70.7 85.7 108.0 123.8 应付款项 48.9 76.8 72.3 128.0 105.4

占营业收入比 ( %) 15.8% 14.0% 12.7% 11.7% 11.4% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
 少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

归属母公司净利润 72.0 70.7 85.7 108.0 123.8 流动负债 48.9 76.8 72.3 128.0 105.4
YOY(%) -18.0% -1.8% 21.2% 26.0% 14.6% 长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EPS（元） 0.43 0.42 0.51 0.64 0.73 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 59.4 116.1 111.6 167.4 144.8

成长能力 少数股东权益 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
营业收入 10.1% 10.8% 33.5% 36.8% 17.8% 股东权益 877.4 916.5 959.3 1,013.3 1,075.2
营业利润 -22.7% -0.9% 22.7% 30.4% 16.9% 负债和股东权益 936.9 1,032.6 1,071.0 1,180.7 1,220.0

净利润 -18.0% -1.8% 21.2% 26.0% 14.6%

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

毛利率(%) 38.5% 37.7% 37.3% 36.0% 35.8% 税后利润 72.0 70.7 85.7 108.0 123.8
净利率(%) 15.8% 14.0% 12.7% 11.7% 11.4% 加：少数股东损益 (0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0
ROE(%) 8.2% 7.7% 8.9% 10.7% 11.5% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ROA(%) 7.7% 6.8% 8.7% 10.3% 11.7% 折旧和摊销 16.4 20.4 28.5 31.5 34.1
偿债能力 营运资金的变动 (79.8) (74.3) (20.3) (198.3) 50.3
流动比率 1263.1% 749.3% 812.3% 523.8% 651.0% 经营活动现金流 8.6 16.8 93.9 (58.8) 208.2
速动比率 1082.8% 606.7% 596.5% 356.0% 439.3% 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 6.3% 11.2% 10.4% 14.2% 11.9% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营运能力 固定资产投资 (108.0) (125.6) (50.9) (51.4) (51.5)

总资产周转率 48.7% 49.0% 63.0% 78.2% 89.2% 投资活动现金流 (108.0) (125.6) (50.9) (51.4) (51.5)

应收账款周转天数 82.1 104.6 32.6 87.1 36.9 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 114.7 126.8 134.5 132.6 116.6 长期贷款的增加/(减少) (74.0) 0.0 0.0 0.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
每股收益 0.43 0.42 0.51 0.64 0.73 股利分配 39.6 31.7 42.9 54.0 61.9
每股净资产 5.19 5.42 5.67 5.99 6.36 计入循环贷款前融资活动 (27.5) (21.7) (37.0) (49.9) (58.5)
估值比率 循环贷款的增加(减少) (1.1) 24.0 (0.0) (0.0) (0.0)
P/E 38.7 39.4 32.5 25.8 22.5 融资活动现金流 (28.6) 2.3 (37.0) (49.9) (58.5)
P/B 3.2 3.0 2.9 2.8 2.6 现金净变动额 (128.0) (106.5) 5.9 (160.2) 98.2  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 
推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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