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2014 年 3 月 11 日 
          ——回天胶业（300041.SZ）深度报告 
评级：维持“推荐”评级 
 投资要点： 

 国内工程胶黏剂龙头。公司是国内工程胶粘剂龙头企业，产品主

要包括有机硅胶和聚氨酯胶等，所生产各类工程胶粘剂以中高端

产品为主，是行业中为数不多的拥有国际、国内先进技术和自主

知识产权的国内工程胶粘剂企业。 
  胶黏剂行业空间大，发展快，集中度低。2015 年我国胶黏剂和工

程胶黏剂的需求量将分别达到 717 万吨和 73 万吨，产值分别达到

1038 亿元和 230 亿元； 2004~2011 年我国胶黏剂产量复合增速为

12%，2006~2012 年工程胶黏剂产量的复合增速达到 16.2%。目前

我国胶黏剂市场还是以中小企业为主，据不完全统计我国胶黏剂

生产企业达 3500 多家，年销售收入达 5000 万元以上的企业不足

百家；国内专业生产工程胶黏剂的企业有 280 多家，但年销售收

入在 5000 万元以上只有 30 家左右。无论从行业的发展空间、发

展速度和集中度来看，回天胶业都面临较好的发展机遇。 
 以汽车行业为支撑，电子电器、高铁和建筑等领域用胶齐头并进，

看好公司 2014 年工程胶黏剂的销售增长。公司有机硅胶在汽车维

修领域稳定保持市场占有率第一，目前公司已进入神龙汽车原厂

胶供应体系，示范作用突出，未来有望加速推进汽车原厂胶业务。

2014 年，LED 和高铁建成里程都将快速增长，公司 LED 灌封胶和

无砟轨道聚氨酯胶销量有望快速增长；2013 年公司开始涉足建筑

领域用胶，并取得 2000 万左右的销售收入，2014 年公司建筑用胶

有望取得更大突破。 

 光伏回暖，公司太阳能背膜业务高速增长。近 3 年太阳能背膜进

口替代快速进行，2013 年我国背膜进口占比从 2011 年的 90%下滑

至 30%。我们判断 2014 年全球背膜行业较为景气，我国背膜供需

偏紧，公司 2014 年的背膜销量有望达到 900 万平米。  
 估值与评级。预计公司 13-15 年 EPS 为 0.51、0.64 和 0.73 元，对

应当前的股价 14.0，PE 分别为 27.7X、22.0X、19.1X。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，维持“推荐”评级。 
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1、 公司简介---国内工程胶黏剂龙头 

公司前身为襄樊胶粘技术研究所，公司自成立以来一直专注于工程胶黏剂

行业，主要生产高性能有机硅胶、聚氨酯胶、丙烯酸酯胶、厌氧胶、环氧树脂

胶，目前有机硅胶的产能为 0.8 万吨左右，聚氨酯胶的产能也为 0.8 万吨左右，

其他胶黏剂的产能为 0.2 万吨左右，共计胶黏剂产能 1.8 万吨，是我国工程胶黏

剂领域的龙头企业。公司的产品主要应用于汽车制造及维修、电子电器、机械

制造、脱硫环保、风力发电设备制造、太阳能电池板制造、高铁无砟轨道、动

车组高速车箱组装等。 

2011 年公司成立常州回天子公司，开始涉足太阳能电池背膜行业，2011 年

10 月建成 300 万平方米的产能，2012 年第二条产线建成，目前拥有 600 万平方

米的产能，第三条 300 万平米的产线正在建设，预计 2014 年下半年投产，届时

将形成 900 万平米的产能。 

同时公司借助在汽车维修用胶领域的高市占率及 600 多家合作经销商的渠

道优势，销售一些汽车养护产品，目前该类产品占公司营收的比例在 15%左右。 

1.1、历史沿革及股权结构 

公司的前身是湖北襄樊胶黏剂技术研究所，2004 年通过整体改制成立为股

份有限公司，于 2010 年 1 月 8 日登陆深交所创业板。目前章峰先生持有公司

19.04%的股权，为公司的实际控制人。截止到 2013 年第三季度，公司的股权

结构如下。 
 

图表  1：回天胶业股权结构 

 
数据来源：公司公告  国联证券研究所 

1.2、有机硅胶是公司的支柱产品，聚氨酯胶和背膜营收占比将上升 

有机硅胶是公司的支柱产品，历年来占公司营业收入的 50%左右，同时毛利

率非常高，近几年都在 42%以上。聚氨酯胶是公司大力发展的另一胶种，由于下

游高铁需求放缓，目前占公司营业收入的比重并不高，只有 6~10%，未来随着我
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国高铁建设的恢复，其占比会逐步上升；背膜业务是公司新开发的业务，其下游

光伏行业目前处于浴火重生的恢复期，2013 年，特别是下半年，背膜的下游需

求非常旺盛，公司背膜业务的营收占比有望持续提升。 
                               

图表  2：公司最近几年主营业务收入构成  图表  3：：有机硅胶销售收入及增速 

 

 

 
数据来源：Wind  国联证券研究所  数据来源：Wind  国联证券研究所 

1.3、公司营收稳定增长，净利润经历两年下滑后重拾增长 

公司 2006~2012 年的营业收入维持稳定增长，期间复合增长率达到 22%，

2013 1-9 其营收同比增长同样超过 20%；公司净利润在 2006~2012 年的复合增速

为 18%。近两年公司受募投项目投产后，产能利用率下降，折旧费用增加的影响，

毛利率出现较大下滑，同时公司管理费用上升较快，导致公司 2011 年和 2012 年

的净利润出现小幅下滑，2013 1-9 月在下游持续向好的情况下，净利润开始恢复

增长，2013 1-9 月净利润同比增长 4.27%，我们预计未来随着公司背膜业务的放

量以及聚氨酯胶产能利用率的上升，公司的净利润有望重回较快增长通道。 
 

图表  4：公司营收、净利及增速  图表  5：：公司净利率、毛利率和期间费用率的情况 

 

 

 
数据来源：Wind  国联证券研究所  数据来源：Wind  国联证券研究所 
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1.4、布局中、东、南，打造市场零距离 

目前公司有三个胶黏剂生产基地，分布在襄阳、广州和上海，覆盖中部、

华东、华南三大市场。襄阳基地产品主要应用在陆、海、空交通领域；上海基

地的产品主要应用于可再生能源（主要是太阳能）和电子电器领域；广州基地

的产品主要应用于电子电器领域。广州、上海基地贴近下游客户，能够降低物

流成本，同时与客户保持良好的沟通，更好的服务客户。 

华东地区是我国太阳能产业的集中区，江浙沪三地的太阳能企业产能占全

国的 60%以上。2012 年上海回天营业收入占公司营业收入的比重达到 36.5%，

贡献净利润占比 28.3%。广东是我国电子电器、LED 产业发展的中心，2012 年

广州回天营业收入占公司营业收入的 14.5%，贡献净利润占比 13.1%。 
 

图表  6：上海回天营收、净利（百万）及占比  图表  7：：广州回天营收、净利（百万）及占比 

 

 

 

数据来源：Wind  国联证券研究所  数据来源：Wind  国联证券研究所 

1.5、原材料价格波动影响公司短期毛利率，但长期影响较小 

公司的上游主要是化工原材料制造业，用到的原材料主要包括有机硅、丙

烯酸及酯、环氧树脂、MDI、TDI 等，这些原材成本占公司总营业成本的 90%

以上。 

工程胶黏剂行业总体来看是一个产品差异化竞争的行业，一般的定价机制

是在制造成本的基础上加入一定的利润空间，但由于菜单成本，胶黏剂价格的

变动滞后于原材料价格的变动，因此公司短期毛利率易受原材料价格波动的影

响，但长期毛利率受原材料价格波动的影响较小。 
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图表  8：公司营业成本构成  图表  9：公司直接材料成本构成 

 

 

 

数据来源：Wind  国联证券研究所  数据来源：Wind  国联证券研究所 

 

107 硅橡胶占公司原料成本的 20%左右，因此 107 硅橡胶价格的波动对公

司的毛利率影响比较明显。107 硅橡胶主要原料是 DMC，价格与 DMC 的价格

同步。从 DMC 的价格与公司有机硅胶的毛利率走势可以看出，基本成负相关

关系，且有一定的滞后性。  

MDI 是公司聚氨酯胶的主要原材料，MDI 的价格与公司聚氨酯胶的毛利率

理论上应该比较显著的负相关关系，但由于公司聚氨酯胶的下游高铁领域需求

疲软，产能利用率较低，影响毛利率的因素较多，MDI 价格不是最主要的影响

因素，因此 MDI 的价格与聚氨酯胶的毛利率之间没有体现出负相关关系。  
 

图表  10：公司有机硅胶毛利率与 DMC 价格的关系  图表  11：公司聚氨酯胶毛利率与聚合 MDI 的价格 

 

 

 

数据来源：百川资讯  国联证券研究所  数据来源：百川资讯  国联证券研究所 

 

2、 胶黏剂行业：空间大、发展快、集中度低 

胶粘剂又称粘合剂，俗称胶，是指通过物理或化学作用，能使被粘合物结

合在一起的材料。胶黏剂按照化学成分及固化方式的不同，可以分为溶剂型、

水基型、热熔型、反应型和其他等。随着环保节能越来越受重视，未来水基型
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和反应型胶黏剂是未来胶黏剂的发展方向。 

我国胶黏剂行业已形成较大规模，多数通用型产品处于供大于求的局面，

而对于高性能、高品质胶粘剂，其需求量仍不断增加，并应用于新能源、电子

电器、机械、汽车、航天航空等新兴行业。 

 
图表  12：胶黏剂分类及应用领域 

 
数据来源：公司公告  国联证券研究所 

2.1 、2015年我国胶黏剂市场规模将超千亿 

2011 年我国胶黏剂产量达到 517 万吨，销售额达到 669 亿元，2004~2011

年复合增长率分别为 12%和 17%。根据《我国胶黏剂市场及“十二五”规划》预

测， 2015 年我国胶黏剂产量将达到 717 万吨，销售额将达到 1038 亿元。 

 
图表  13：我国胶黏剂产量与增速  图表  14：：我国胶黏剂销售额与增速 

 

 

 

数据来源：中国胶黏剂工业协会  国联证券研究所  数据来源：中国胶黏剂工业协会  国联证券研究所 
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在细分市场上，公司主要专注于工程胶粘剂领域（反应型胶黏剂）。工程胶

黏剂特指应用于受力结构件的粘接场合，能承受较大动负荷、静负荷，并能长

期使用的胶粘剂。工程胶黏剂按照组分可分为：有机硅胶、聚氨酯胶、环氧树

脂胶、厌氧胶、丙烯酸酯胶和其他工程胶，其中有机硅胶、环氧树脂胶和聚氨

酯胶是最大的三个品种，占比超过 90%。 

工程胶黏剂由于技术含量高，具有高附加值，2010 年工程胶黏剂的产量只

占胶黏剂产量的 7.1%，销售额却占 16.5%；目前工程胶黏剂的平均毛利率在

35%~50%之间，部分产品的毛利率可达 70%，而普通胶黏剂的平均毛利率只有

10%~25%。 

2012 年我国工程胶黏剂销量达到 42.8 万吨，2006~2012 年的复合增速为

16.2%，据我国胶黏剂工业协会预测，2015 年我国工程胶黏剂销量将达到 73 万

吨，销售额将达到 230 亿元。 

 
图表  15：我国工程胶黏剂产量与增速  图表  16：：2010年我国工程胶黏剂结构 

 

 

 
数据来源：中国胶黏剂工业协会  国联证券研究所  数据来源：中国胶黏剂工业协会  国联证券研究所 

 

2.2、行业集中度低，看好龙头企业的发展 

目前我国胶黏剂市场还是以中小企业为主，市场集中度不高，据不完全统

计我们胶黏剂生产企业达 3500 多家，大多数为中小型企业，其中有 1800 多家

为作坊式企业，年销售收入达 5000 万元以上的企业不足百家。截止 2010 年底，

国内专业生产工程胶黏剂的企业有 280 多家，但年销售收入在 5000 万元以上且

以自主技术为主的厂家只有 30 家左右。 

目前 A 股有 4 家上市胶黏剂企业，分别为回天胶业、硅宝科技、高盟新材

和康达新材。按 2011 年我国胶黏剂产值 669 亿元测算，20 11 年 4 家上市公司

中营收占比最高的回天胶业还不到 0.7%，占比最小的康达新材只有 0.45%，4

家企业总营收的占比也只有 2.22%，可以说市场集中度非常低。参照全球胶黏
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剂市场格局，2012 年全球胶黏剂龙头汉高全球份额占比高达 28%，前 10 大胶

黏剂企业的销售额占比超过 40%。未来在我国胶黏剂行业集中度提升的过程中，

作为胶黏剂龙头的回天胶业必将受益。 

2.3、工程胶黏剂市场呈现三段式金子塔结构 

目前我国工程胶黏剂市场外资和内资企业基本平分秋色，其中内资企业的

市场占有率从 2008 年的 43%上涨到 2010 年的 52%左右。目前我国胶黏剂行业

已形成金字塔型的竞争格局。外资企业凭借其强大的研发能力和品牌优势，通

过在国内建立合资企业或生产基地，占据高端市场，如汽车原厂胶、风电叶片

胶等，处于金字塔的顶部；以回天胶业为代表的拥有自主知识产权的国内企业

主要生产技术含量和利润率较高的产品，处于金字塔的中部；众多的中小企业

主要生产技术水平低和利润率低的低端产品，处于金字塔的底部。 

 
图表  17：我国胶黏剂行业金字塔型竞争格局 

 

数据来源：公司公告  国联证券研究所 

3、 以汽车行业为支撑，多领域齐头并进   

公司胶黏剂产品的下游行业主要包括汽车制造与维修、电子电器、高铁、

风能、太阳能和建筑等，其中汽车制造与维修行业是公司营收的最主要来源，

占公司营业收入和净利润的 50%左右；电子电器行业需求稳定，是公司第二大

收入来源，广州回天的建立使得公司在研发上更加贴近市场和客户，公司目前

正积极介入微电子领域用胶；高铁、太阳能和 LED 行业持续复苏，公司在这些

领域的营收有望快速增长；建筑用胶是我国第一大胶黏剂领域，公司 2012 年开

始涉足建筑幕墙、中空玻璃等建筑用胶市场，目前已经初见成效，我们看好公

司在这一领域的发展。  
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图表  18：回天胶业各下游销售额（百万）  图表  19：：2010年我国工程胶黏剂下游需求结构 

 

 

 

数据来源：Wind  国联证券研究所  数据来源：中国胶黏剂工业协会  国联证券研究所 

3.1 、汽车制造及维修领域用胶将稳定增长 

胶黏剂和密封胶是汽车制造及维修过程中重要的工艺材料，在汽车结构增

强、密封防锈、减振降噪、隔热消音、紧固防松、内外装饰以及简化制造工艺、

减轻车身质量等方面起着重要作用。 

我国胶黏剂厂商的产品主要应用于商用车、货车和客车的原厂胶以及车辆

维修用胶领域；小汽车原厂胶，特别是合资和外资小汽车厂原厂胶，基本被汉

高、3M 等国外胶黏剂巨头垄断。作为我国工程胶黏剂的龙头企业，回天胶业在

不断提升自身技术实力的基础上，开始进军合资汽车原厂胶市场，目前公司已

向神龙汽车批量供应原厂折边胶、顶棚胶和厌氧胶，北汽集团和长城汽车也在

试样开发阶段。公司原厂胶相对于外资厂商具有明显的价格优势（低 20~30%），

借助神龙汽车的示范效应，随着公司技术水平的提升，我们相信公司未来在汽

车原厂胶的市场份额将逐步提升。在客车市场，公司已经是我国八大客车厂商

原厂胶的供应商，不过目前供应的品种还不够多，占比还不高，未来还有非常

大的提升空间。  

 
图表  20：汽车制造及维修用到胶黏剂之处及要求 

主要用途 性能要求 

风挡玻璃、天窗及侧窗的粘接密封   高性能聚氨酯胶粘剂、粘接强度高、耐老化性能优异。   

点焊及其焊缝的密封粘接    环氧树脂胶、PVC 树脂胶粘剂、固化速度快、密封性能优。   

发动机油底壳、变速箱和车桥的平面密封    高性能有机硅密封胶、即时密封性优、耐润滑油性优。  

发动机缸体碗型塞密封    厌氧胶、粘接强度高、密封性优   

汽车点火线圈的灌封粘接    环氧树脂胶粘剂、耐高低温冲击性优。   

HID 车灯电路模块的密封    高性能有机硅密封胶、电性能优。   

车灯玻璃的粘接密封    高性能有机硅胶粘剂、粘接强度高、低分子物含量低。   

各部件的螺纹锁固    厌氧胶、粘接强度高密封性能优异。   
 

数据来源：公司公告  国联证券研究所 
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我国汽车市场经历了 10 多年的高速增长后，受金融危机、限购政策的影响，

2011、2012 年增速放缓，但从 2013 1-11 月我国汽车的销量看，2013 年我国汽

车销量增速有望超过 12%。2012 年我国汽车保有量超过 1 亿辆，但与发达国家

相比，我国人均汽车保有量还较低，目前我国每年新增汽车保有量在 2000 万辆

左右，增速在 15%以上，未来几年我国汽车保有量还将保持较快的增速。据《汽

车行业“十二五”规划》预计，2015 年我国汽车产量将达到 2500 万辆，2013~2015

年我国的汽车产量的复合增速将在 6.5%左右。    
 
图表  21：我国汽车产量及增速（万辆）  图表  22：：我国汽车保有量及增速预测（万辆） 

 

 

 

数据来源：Wind  国联证券研究所  数据来源：Wind  国联证券研究所 

公司在汽车领域销售的胶种非常多，包括有机硅胶、聚氨酯胶、厌氧胶、

丙烯酸酯胶等，其中有机硅胶是最大的品种。在汽车制造领域，聚氨酯胶的平

均用量为 0.9Kg/辆，有机硅胶为 0.3Kg/辆，丙烯酸酯胶为 66g/辆，厌氧胶为 120g/

辆；在汽车维修领域，聚氨酯胶的平均用量为 40g/辆，有机硅胶为 60g/辆。 

 
图表  23：汽车制造及维修用有机硅胶和聚氨酯胶的用量预测 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

汽车销量（万辆） 938 1,364 1,806 1,851 1,931 2,170 2,350 2,500 
汽车保有量（万辆） 5,100 6,281 7,802 9,356 10,933 12,622 14,417 16,282 

有机硅胶需求量（吨） 

汽车制造领域 2,814 4,093 5,419 5,552 5,792 6,510 7,050 7,500 

汽车维修领域 3,060 3,768 4,681 5,614 6,560 7,573 8,650 9,769 

聚氨酯胶需求量（吨） 

汽车制造领域 8,442 12,280 16,256 16,655 17,376 19,530 21,150 22,500 

汽车维修领域 2,040 2,512 3,121 3,743 4,373 5,049 5,767 6,513 

丙烯酸酯胶需求量(吨) 619  901  1,192  1,221  1,274  1,432  1,551  1,650  

厌氧胶需求量（吨） 1,126  1,637  2,167  2,221  2,317  2,604  2,820  3,000  
 

数据来源：Wind  公司公告  国联证券研究所 

公司有机硅胶黏剂在汽车制造市场的占有率为 12%左右，在汽车维修市场

的占有率为 30%左右；丙烯酸酯胶在汽车市场的占有率约为 23%，厌氧胶为约
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12%，聚氨酯胶在制造和维修领域综合约为 2%。 

目前公司除了有机硅胶在汽车维修市场占有率比较高外，其他产品的市场

空间还较大。我们预计凭借公司强大的技术实力及完善的销售网络，未来几年

公司在汽车行业的市场占有率还会上升。 

3.2、电子电器行业用胶种类较多，看好 LED 封装胶的发展 

电子电器行业范围较广，涉及家用电器、半导体、LCD 面板、LED 等众多

子行业，近年来随着国民经济的快速增长，工程胶粘剂在这些领域都有广泛的

应用，目前公司 LED 封装胶占电子电器领域胶黏剂销量的 60%左右。 

 
图表  24：回天各产品电子电器行业的应用 

主要用途 性能要求 

LED 封装 

有机硅灌封胶，可常温固化，对 PC(Poly-carbonate)、铜线

等附着力良好，不会产生腐蚀，防潮性能和电性能优异，

导热性好。 

电子线路板的 SMT 贴片粘接；CPU 处理器的固定粘接；集

成电路 IC 的封装 

高性能环氧树脂胶粘剂、固化速度快、施胶工艺满足快速

生产线的要求。 

各类显示器偏转线圈、磁块的固定粘接及灌封 厌氧结构胶、固化速度快、粘接强度高。 

干式变压器的灌封粘接；塑封继电器的密封 环氧树脂胶粘剂、固化放热量小、固化物抗开裂性能优异。 

数据带接头的密封粘接 UV 胶粘剂对金属、塑料的粘接性能优异。 

光电显示转换光学部件的粘接 UV 胶粘剂、透光率高、粘接强度高、胶层韧性好。 
 

数据来源：公司公告  国联证券研究所 

 

在 LED 领域，公司的有机硅胶主要用于 LED 户外显示屏灌封和 LED 照明

的封装领域。LED 显示屏是一种新型的电子显示和传播媒体，随着 LED 显示

技术的提升，尤其是全彩显示的快速发展，使得 LED 显示屏应用市场大幅增

加，由于全彩 LED 显示屏适用于户外环境，逐渐由曾经以室内体育场馆为主

的室内显示应用，转化为商业传播为主的户外应用。据汉鼎咨询统计，2013 年

我国 LED 显示屏的市场规模将达到 241 亿元，同比增长 23.3%；2007~2013 年

的复合增速达到 22.3%，预计未来几年我国 LED 显示屏市场还将保持较快的增

速，公司在 LED 显示屏领域有机硅胶的市场占有率保持在 30%左右。 
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图表  25：我国 LED 户外显示屏有机硅胶需求量及增速  图表  26：：我国 LED 封装市场规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：汉鼎咨询  公司公告  国联证券研究所  数据来源：赛迪顾问  国联证券研究所 

 

除了在 LED 户外显示屏的灌封领域外，公司有机硅胶在 LED 芯片封装、

驱动电源封装和 LED 照明产品胶粘等领域也被广泛应用。 

 
图表  27：LED 领域用胶点 

 
 

 

数据来源：国联证券研究所 

3.3、 新能源领域，看好光伏用胶需求量的增长 

工程胶粘剂以其优异的防腐性、防水性、耐久性和抗老化特点广泛应用于

太阳能电池板中电子元件的密封和设备部件的粘接、风电电机定子灌封和表面

涂覆。一般 1MW 风力装机容量需要有机硅胶 0.08 吨，2012 年我国新增风电装

机容量为 12.9GW，经测算该领域有机硅胶的需求量在 1000 吨左右；一般 1MW

光伏组件需要有机硅胶 1 吨左右，2012 年全球新增装机容量 31GW，经测算全

球太阳能电池领域对有机硅胶的需求量在 3.1 万吨左右，按我国生产全球 50%

左右的光伏组件测算，2012 年我国对光伏领域对有机硅胶的需求量为 1.55 万吨

左右。 
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图表  28：光伏领域有机硅胶的用途  图表  29：：风电领域有机硅胶的用途 

 

 

 
数据来源：国联证券研究所  数据来源：国联证券研究所 

 

随着欧美双反的尘埃落定，在国家对光伏行业支持下，2013 年我国光伏行

业出现回暖的迹象，2013 年我国的新增装机容量有望超过 10GW，根据国家能

源局的规划，2014 年我国的新增装机容量为 14GW，基于此，我们认为 2014

年光伏行业还将持续回暖，我们看好公司在该领域产品销量的增长。 

  
图表  30：全球及我国太阳能装机容量  图表  31：：我国风电装机容量及有机硅胶需求量 

 

 

 

数据来源：CPIA  国联证券研究所  数据来源：国联证券研究所 

3.4、未来两年高铁建设将提速，公司聚氨酯胶产能利用率将上升 

根据国际成熟经验，高速铁路铺设采取无砟轨道技术，为解决轨道材料的

热胀冷缩、高速冲击产生的振动位移等问题，高速铁路轨道板之间用凸型挡台

定位，并采用粘接性好、弹性优、抗压缩变型恢复快、耐震动疲劳性优异的聚

氨酯胶粘剂作为高速铁路轨道板与凸型挡台缝隙之间的填充材料。 

我国高铁建设受“7.23 甬温特大事故”及其他方面的影响，2011 年下半年很

多高铁项目都处于停工状态，而且国务院也暂停对新项目的审批，对公司聚氨

酯胶的销售影响非常大，公司在高铁领域的销售额从 2010 年的 2300 万到 2012

年上半年的 141 万。 
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2013 年下半年我国高铁建设开始恢复，公司高铁用聚氨酯胶的订单饱满。

根据调整后的《中长期铁路网规划》，到 2015 年我国高速铁路运营旅程将达到

1.9 万公里，截止到 2012 年我国高铁运营旅程为 9356 公里，预计 2013 年将建

成 2689 公里，也就是说 2014 和 2015 年我国至少建成高铁 7000 多公里，广发

证券统计了我国目前在建的高铁情况，预计 2014 和 2015 年我国将建成 5243 和

4621 公里。按每公里高铁建设需要 7 吨聚氨酯胶计算，2013~2015 年我国高铁

对聚氨酯胶的需求量分别为 1.2、1.7 和 2.2 万吨 

 
图表  32：聚氨酯胶黏剂在高铁中的应用  图表  33：：我国高铁建成旅程 

 

 

 
数据来源：公司公告  国联证券研究所  数据来源：广发证券  国联证券研究所 

 

我国无砟轨道聚氨酯胶将全部从国内厂商采购，目前有能力供货的只有五

家企业，分别为：回天胶业、上海高桥石油化工公司、江苏常熟佳发化学有限

责任公司、南车时代新材股份有限公司、辽宁蓝光建设集团有限公司。这 5 家

公司的技术都是从铁道部科学研究院金化所引进的，因此技术上没有差异，公

司此前已中标过哈大高铁和沪宁城际高铁项目，具有一定的项目经验和市场影

响力，我们预计这 5 家企业将共享高铁盛宴。 

3.5、 公司开始涉足建筑用胶，未来值得期待 

无论是在国内还是国外，建筑行业一直是有机硅胶的最大消费领域，主要

用于建筑幕墙、门窗及装饰接缝和中空玻璃加工等领域，2012 年我国有机硅室

温胶的消费量在 48 万吨左右，其中建筑领域的用量为 31.68 万吨，占比在 66%。 

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，2013 年公司的建筑用胶
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销量额已突破 2000 万，我们看好公司在建筑领域的横向拓展。 

 
图表  34：我国有机硅室温胶的下游消费结构（2012年）  图表  35：：硅宝科技有机硅室温胶的销售额及毛利率 

 

 

 

数据来源：国联证券研究所  数据来源：Wind  国联证券研究所 

4、 光伏回暖，公司太阳能背膜业务高速增长 

太阳能电池组件的结构一般是由玻璃、硅片和背膜组成，通过 EVA 胶膜封

装在一起。太阳能电池背膜是用在太阳能电池组件上的一种保护性材料，作用

是保护硅片在野外恶劣环境下保持二十五年乃至更长时间都能正常工作。 

太阳能电池背膜目前有两种制造工艺：复胶型和涂覆型。复胶型又分为双

面复胶型和单面复胶型，即在基板 PET 的两面分别粘附 PVF 或 PVDF 膜和在

外侧粘附 PVF 或 PVDF 膜，双面复胶型性能更好，但单面复胶型成本更低。涂

覆型是最近发展起来的一种新工艺，就是在 PET 膜的两面涂覆 PTFE 和 CTFE

涂料，这样可以节省成本，同时不受制于氟膜的国外进口供货不能保障。目前

复胶型是市场主流，涂覆型在性能方面还存在差距。目前两种工艺在我国都有

企业采用，回天胶业、台虹、赛伍、乐凯和汇通都采用复胶型工艺，江苏中来、

哈弗龙和福斯特都采用涂覆型工艺。 

 
图表  36：太阳能电池模组示意图  图表  37：太阳能背膜的示意图（双层氟膜）   

 

 

 
数据来源：国联证券研究所  数据来源：国联证券研究所 
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4.1、 国内背膜企业迅速成长，进口替代快速进行 

2011 年我国太阳能背膜主要依赖进口，国外品牌占 90%以上，背膜几乎是

光伏晶硅组件上唯一需要大量进口的材料，主要的原因有三点：我国没有氟膜

的生产能力、国产的背膜用胶黏剂性能不达标和国内 PET 膜的供应商较少。 

随着我国企业在背膜用胶和 PET 膜上的技术突破，我国背膜生产企业如雨

后春笋般快速成长，目前能够生产太阳能背膜的企业多达 18 家，规划设计的产

能有 2.24 亿平米；其中有接近一半的产能采用的是涂覆型工艺，解决了氟膜依

赖进口的不利局面。 

2013 年我国太阳能背膜的进口占比在 30%左右，如果排除台湾台虹科技将

近 2000 万平米的进口量，从其他国外企业的进口量在 3000 万平米左右。我们

预计未来进口的占比还会进一步下降，主要原因有：1）国内的背膜售价比进口

的低 20%以上，价格优势明显；2）我国企业更加贴近客户，订单采购周期短，

同时技术服务更加便捷；3）国内背膜企业的产品质量将进一步提升，达到或接

近国外企业的水平。 

4.2、 光伏行业明显复苏带动背膜需求强劲增长 

全球光伏行业经历了 2012 年的增速下滑后，2013 年在中国、印度等新兴

国家的需求带动下呈现强劲复苏，据 EPIA 预测，2013 年全球新增装机容量将

达到 47GW，同比增长 51%，2014 年将达到 52.6GW。 

根据 1 兆瓦组件大约需要背板 0.77 万平方米测算，2013 年全球背膜的需

求量在 3.6 亿平米左右，全球大约 50%的太阳能电池组件在我国生产，因此我

国光伏企业对背膜的需求量在 1.8 亿平米左右。2014 年全球背膜的需求量将突

破 4 亿平米，达到 4.05 亿平米；我国背膜需求量也将超越 2 亿平米，达到 2.03

亿平米。 

 
图表 38：全球和我国背膜需求量预测（按我国生产全球 50%的光伏组件测算） 

  2010 2011 2012 2013E 2014E 

全球 
光伏装机容量（MW) 17,064 30,391 31,095 46,960 52,640 

背膜需求量（万平方米） 13,139 23,401 23,943 36,159 40,533 

我国 背膜需求量（万平方米） 6,570 11,701 11,972 18,080 20,266 
 

数据来源：EPIA  国联证券研究所 

4.3、 2014年全球背膜较为景气，我国背膜供需偏紧 

受 2012 年光伏贸易摩擦及全球新增装机容量增速下滑的影响，太阳能背膜

的价格从 2010 年的约 70 元/平米下降至目前的约 30 元/平米，2013 年背膜的

价格已经基本企稳，保持在 30 元/平米左右。 
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不完全统计，目前国内能够生产太阳能背膜的企业有 18 家，总的设计产能

在 2.2 亿平方米左右；但很多产能是在 2012 年之前规划的，2012 年之前光伏行

业快速发展，对背膜的需求量快速增长，进口产品的价格高企，促使很多企业

纷纷投入太阳能背膜的生产，经历了 2012 年光伏行业的寒冬，背膜价格急剧下

降，毛利率下滑到不到 30%的水平，因此很多企业的实际产能可能与当初的规

划产能有一些差异。  

 
图表 39：国内背膜生产企业的产能情况 

生产工艺 主要生产企业 产能（万平米） 备注 

复胶型 

江苏赛伍 4200 6GW（2013 年数据），双面 PVDF（阿克玛提供） 

乐凯集团 1000 500 万在建，以 PPE、FPE 为主 

中南汇通 200 使用阿克玛的 PVDF 

台虹科技（台湾、苏州） 3000 采购杜邦的 PVF 膜，2013 年销售额 47.6 亿新台币 

海优威 600 自产 PVDF 
帆度（杭州） 500 TPT、TPE、EPE、PE 都有 

明冠新能源 1000 未来可能扩产至 3000 万平米 

金瑞晨新材料（江苏） 500 2015 年扩充至 4000 万 

东莞朗首光伏材料 500 TPT、TPE 都有 

回天胶业 600 TPT、TPE 
合计 12100  

涂覆型 

苏州中来 3000 FEVE+PET+FEVE 的结构，FEVE 来自旭硝子  

哈氟龙 700 2010 年开始销售 

福斯特 400  

杭州兆丰 200  
高盟新材 500  

上海创辉 500 2011 年开始建设 

联合新材 5000 自主研发的高氟合晶型背膜 

冠日新材料   

合计 10300  
 

数据来源：各公司公司网站  国联证券研究所 

目前国外太阳能背膜的主要供应商有 Isovoltaic、日本 Toppan、美国康维明、

Madico、东洋铝业、德国肯博、美国盾膜等，由于统计困难，我们只统计部分

企业的产能情况，合计 2.37 亿平米。根据 Frost&Sullivan 的统计，2009 年伊索

在背膜领域的市占率为 35%；2010 年伊索的市占率为 30%，2008 年之后伊索

没有扩张背膜的产能，目前伊索的产能为 7000 万平米/年，因此推算 2010 年国

外背膜产能为 2 亿平米左右，经过 2011、2012 和 2013 年的发展，我们预计目

前国外背膜产能在 3~4 亿平米。 

从工艺看，国外太阳能背膜基本采用复胶型工艺，但在膜材料的选用上，

存在多样化，其中使用最多的杜邦公司生产的 PVF 氟膜；同时也有使用 PET、

ECTFE、THV 和 PP 膜的。 
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图表 40：国外背膜生产企业的产能情况 

公司名称 产能（万平米） 备注 

Isovoltaic 伊索 7000 能供 10GW 的组件用背膜量，采用杜邦 Tedler PVF 氟膜 

日本 Topp an（凸版印刷） 3500 杜邦 Tedler PVF 氟膜，（2011 年） 

康维明 4800 PPE，自产 PET，中国张家港有厂 

Madico 8400 能产 12GW 的组件用背膜量（2011） 

东阳铝业  PVDF 氟膜，和 PPE 
美国盾膜  杜邦 Tedler PVF 氟膜 

韩国 SFC  杜邦 Tedler PVF 氟膜 

德国 Krempel（肯博） 杜邦 Tedler PVF 氟膜、PVDF 氟膜 

3M  THV,dyneon THV+PET（自产） 

日本东丽  PP+PET+EVA 

Honeywell  ECTFE（杜邦提供） 

合计 23700  
 

数据来源：各公司公司网站  国联证券研究所 

2014 年全球太阳能背膜的需求量约 4.05 亿平米，我国太阳能背膜的产能统

计为 2.24 亿平米，国外的产能统计比较困难，我们预计在 3~4 亿平米，根据以

上，我们做了全球太阳能背膜企业 2014 年的开工率的情景分析，预计全球太阳

能背膜企业的开工率在 70%~85%之间。2014 年我国太阳能背膜的需求量 2.03

亿平米，而我国的总设计产能只有 2.24 亿平米，如果按 80%的有效产能计算，

有效产能只有 1.79 亿平米，还有 2000 多万平米的产能缺口。 

经历了 2012 年的持续低迷，2013 年下半年背膜行业才开始复苏，盈利刚

刚好转，因此目前没有观察到大规模的产能扩张计划，即使现在开始扩张产能，

也需要到 2015 才能够释放，同时产能建成后还需要经过光伏组件厂商的严格试

用，因此我们判断 2014 年的新增产能较少，全球背膜行业较为景气，我国背膜

行业供需偏紧，背膜的价格有望保持稳定。 

 
图表 41：全球太阳能背膜的开工率分析 

  国内背膜的有效产能（亿平米） 

  2.24 2.24*90%=2.016 2.24*80%=1.792 

国外背膜的有效产

能（亿平米） 

3 77.29% 80.74% 84.52% 

3.5 70.56% 73.42% 76.53% 

4 64.90% 67.32% 69.92% 
 

数据来源：国联证券研究所 

4.4、 2014公司背膜销量有望达到 900万平米 

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，2014 年
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下半年公司第三条 300 万平米的生产线将投产，公司背膜产能将达到 900 万平

米。虽然公司的名义产能只有 900 万平米，但生产线具有较大弹性，利用延长

设备工作时间和调节工艺，公司的实际产能可以大幅提高。 

目前公司的客户已经覆盖光伏组件领域的前八大客户，2013 年公司的背膜

销售逐月增加，按照 2013 年公司背膜销量的发展趋势，我们预计 2014 年公司

背膜的销量有望达到 900 万平米 

5、 强大的技术实力和销售网络保障未来发展 
5.1、研发投入大，实力强，机制活 

产品技术是工程胶粘剂企业的立足之本，公司前身为襄樊市胶粘技术研究

所，经过近 20 年的发展已形成强大的研发团队，上海研发技术中心的建成有利

于公司引进高端人才，研发队伍建设必将更上一层楼。公司的研发投入保持在

营收的 5%左右，达到国际一流企业研发投入的水平。 

 
图表  42：公司的研发投入及专利情况  图表  43：：公司技术上的成果 

 
2009 2010 2011 2012 

研发费用（万） 1,295 2,034 2,085 2,505 

YOY 14.5% 57.1% 2.5% 20.2% 

占营收比率 5.4% 4.9% 4.6% 5.0% 

拥有专利数 1 3 4 11 

在申请专利数 18 21 28 39 
 

 

1 1 项“国家重点新产品” 

2 4 个“国家级火炬计划项目” 

3 完成 2 个省级科技攻关计划项目 

4 7 项科研成果通过省级技术鉴定 

5 参与制定 4 项行业标准 

6 湖北省博士后产业基地 

7 国家高新技术企业认定 

8 与中科院合作成立工程中心 
 

数据来源：公司公告  国联证券研究所  数据来源：公司公告 国联证券研究所 

 

目前公司在研发项目上实行竞聘制，有能力的研发人员将得到更多的发展

空间，也将得到更多的项目奖励，这样的制度安排有利于激发公司研发活力，

缩短研发周期。同时公司通过深化“以市场和科研深度捆绑、利益共享”的项目

管理机制，整合科研与营销资源，建立以销售规模、利润率、大客户开发等为

核心指标的考核机制，加快重大产品及项目的市场化速度。 

公司每年以当年净利润较上年增长超出 20%以上部分的 40%作为激励基

金提取标准的上限提取激励基金，相对于上市公司通常采取的股权激励制度，

我们认为公司的激励基金制度更具有优势：1）激励基金制度覆盖面更广，通常

股权激励只会授予公司的管理人员以及研发、销售的核心人员，而公司的激励

基金覆盖公司的全体员工，更能充分调动每一名员工的积极性；2）公司的激励

基金是以一定比例提取，不同于股权激励达到一定标准即可，激励基金将促使
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公司员工追求更高的业绩。 

5.2、平面型销售网络有利于公司把握核心客户 

由于工程胶粘剂产品的客户较为分散，因此销售网络是否完善是行业内企

业的核心竞争力之一。公司共有汽化用胶经销商 618 家和工业用胶经销商 248 

家，基本覆盖全国所有地级城市和重要的县级城市，是行业内销售网络最大、

经销商最多的企业；公司在各地建立流动办事处，委派销售人员协助经销商进

行市场公关、提供技术支持。 

公司采取独特的平面营销模式（在省会、地级市和重要县级城市设立同级

别经销商），同时在各地建立流动办事处，招聘当地业务员协助经销商开发和维

护市场。与传统直线型营销模式相比，平面营销模式环节减少，对终端用户的

控制力度更强，能更好地反馈用户对产品的需求。由于这种模式成本较高，并

要求产品具有一定的品牌知名度，竞争对手不易模仿。 

 
 
图表  44：平面型和直线型销售模式对比图 

 
数据来源：公司公告  国联证券研究所 

6、 盈利预测及估值 

基于前面的分析，我们盈利预测的假设如下： 

在汽车原厂胶取得突破和进军建筑用胶的带动下，预计 2013~2015 年公司

有机硅胶的销量分别增长 10.5%、20%和 15%，均价保持稳定。 

在高铁建设恢复的带动下，预计 2013~2015 年公司聚氨酯胶的销量增速分

别为 15%、40%和 20%，均价保持稳定。 

预计公司太阳能背膜 2013~2015 年的销量分别为：500、900 和 1200 万平
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米，售价维持在 30 元左右。 

其他工程胶粘剂的销量增速保持在 4%左右，非胶类产品销售保持在 20%

的增速。 

预计公司 13-15 年 EPS 为 0.51、0.64 和 0.73 元，对应当前的股价 14.0，PE

分别为 27.7X、22.0X、19.1X。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，维

持“推荐”评级。 

 
图表  45：回天胶业与同行业上市公司的估值比较 

 EPS PE 

股票代码 股票名称 股价 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

002669.SZ 康达新材 17.99 0.39 0.47 0.52 45.7 38.1 34.5 

300019.SZ 硅宝科技 12.10 0.47 0.60 0.79 26.0 20.3 15.3 

300200.SZ 高盟新材 9.25 0.29 0.39 0.48 31.9 23.8 19.4 

  
    

34.5 27.4 23.1 

300041.SZ 回天胶业 14.00 0.51 0.64 0.73 27.5 21.9 19.2 
 

数据来源：Wind  国联证券研究所 

 
图表  46：回天胶业的历史 PE 

 
数据来源：Wind  国联证券研究所 

 

7、 风险提示 

光伏行业回暖低于预期，公司太阳能背膜销量不大预期。 

我国高铁建设完工里程低于预期，公司聚氨酯胶的销量低于预期。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 14/03/11

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

营业收入 456.5 505.7 638.3 852.2 1,018.4 现金 362.1 255.4 290.2 133.0 226.9
YOY(%) 10.1% 10.8% 26.2% 33.5% 19.5% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 280.6 315.3 398.9 537.7 645.6 应收款项净额 167.7 210.2 148.5 332.3 243.4
 营业税金及附加 3.0 3.6 4.0 5.4 6.5 存货 88.2 109.5 140.6 196.6 208.3
销售费用 46.4 48.3 54.9 73.3 87.6 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 617.9 575.2 579.4 661.9 678.6
 管理费用 63.1 71.8 95.7 122.7 144.6 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 92.8 120.8 141.8 固定资产净额 201.0 265.9 308.9 330.7 349.7
 财务费用 -12.0 -9.9 -6.0 -4.7 -4.0 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) -2.6% -1.9% -0.9% -0.5% -0.4% 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 85.7 115.5 135.8 无形资产 35.8 89.8 97.8 105.7 113.4

 营业外净收入 10.7 8.1 13.2 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 98.9 125.5 145.8 其他长期资产 1.0 0.8 0.4 0.0 0.0
 所得税 11.9 9.8 13.6 17.9 21.9 资产总额 936.9 1,032.6 1,063.3 1,172.1 1,212.5

所得税率 ( %) 14.2% 12.2% 13.7% 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 85.4 107.6 124.0 应付款项 48.9 76.8 64.8 119.8 98.2

占营业收入比 ( %) 15.8% 14.0% 13.4% 12.6% 12.2% 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 85.4 107.6 124.0 流动负债 48.9 76.8 64.8 119.8 98.2
YOY(%) -18.0% -1.8% 20.7% 26.0% 15.2% 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 59.4 116.1 104.1 159.2 137.6

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% 26.2% 33.5% 19.5% 股东权益 877.4 916.5 959.2 1,013.0 1,074.9
营业利润 -22.7% -0.9% 18.3% 34.8% 17.6% 负债和股东权益 936.9 1,032.6 1,063.3 1,172.1 1,212.5

净利润 -18.0% -1.8% 20.7% 26.0% 15.2%

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

毛利率(%) 38.5% 37.7% 37.5% 36.9% 36.6% 税后利润 72.0 70.7 85.4 107.6 124.0
净利率(%) 15.8% 14.0% 13.4% 12.6% 12.2% 加：少数股东损益 (0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0
ROE(%) 8.2% 7.7% 8.9% 10.6% 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) 6.0 (195.8) 45.2
流动比率 1263.1% 749.3% 894.7% 552.5% 691.0% 经营活动现金流 8.6 16.8 119.9 (56.7) 203.3
速动比率 1082.8% 606.7% 677.5% 388.4% 478.9% 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 6.3% 11.2% 9.8% 13.6% 11.3% 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) (48.6) (51.4) (51.5)

总资产周转率 48.7% 49.0% 60.0% 72.7% 84.0% 投资活动现金流 (108.0) (125.6) (48.6) (51.4) (51.5)

应收账款周转天数 82.1 104.6 28.0 89.9 35.7 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 114.7 126.8 128.7 133.4 117.8 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 42.7 53.8 62.0
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) (36.5) (49.0) (57.9)
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 32.8 33.4 27.7 22.0 19.1 融资活动现金流 (28.6) 2.3 (36.5) (49.0) (57.9)
P/B 2.7 2.6 2.5 2.3 2.2 现金净变动额 (128.0) (106.5) 34.7 (157.2) 93.9  
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