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2014 年 3 月 26 日 
 回天胶业（300041.SZ）年报点评 

评级：维持“推荐”评级 
 事件：2014 年 3 月 25 日，公司发布 2013 年年报，2013 年公司实

现营业收入 6.42 亿，同比增长 26.96%，实现归属于母公司的净利

润 8891 万，同比增长 25.71%，扣非后的净利润 7366 万，同比增

长 9.57%。实现每股收益 0.53 元，略超出我们之前 0.51 元的预期。

公司拟每 10 股派 1.6 元。 

点评： 

 2013 年业绩基本略超我们的预期，背膜和有机硅胶是最大的增

长驱动力。我们之前预计公司 2013 年的 EPS 为 0.51 元，公司 2013

实际 EPS 0.53 元略超我们之前的预期。公司营收增长中，背膜贡

献了 5610 万，占比 42%；有机硅胶业务贡献了 3580 万，占比 27%；

非胶类产品贡献了 2380 万，占比 18%；聚氨酯胶贡献了 1100 万，

占比 8.4%；其他胶黏剂贡献了 550 万，占比 4.1%。在营业利润的

增长中，背膜、有机硅胶、聚氨酯胶、其他胶黏剂和非胶黏剂分

别贡献 41%、30%、11%、10%和 8%。 

 管理费用大幅增长影响了公司营业利润。2013 年公司营业利润

同比增长 18%，低于公司营业收入的增速 26.96%，其中最大的影

响因数是公司管理费用的大幅上升，2013 年公司管理费用达到

9948 万，同比增长 38.56%，其中研发费用增加 1000 多万；折旧

及摊销增加 800 万，职工薪酬增加 500 万；我们认为公司研发及

职工薪酬大幅增长的原因主要是公司 2013 年上海研发中心建成后

公司大规模招揽人才，同时加大新产品开发力度，2013 年公司在

建筑胶、电子胶、包装胶及水处理胶等领域都取得了突破。公司

折旧与摊销费用增加的主要原因也是上海研发中心投入使用所导

致的。我们认为胶黏剂行业是一个技术密集型的行业，产品的更

新换代较快，研发投入是业绩增长的保证，公司加大研发投入利

好公司未来的长远发展。 

 公司在汽车原厂胶领域继续开疆拓土。2013 年公司继进入神龙

最近 52 周走势： 
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汽车原厂胶供应体系之后，又开拓了北汽、奇瑞等新客户，向其

大批量供应风挡玻璃胶、焊装胶等。好的开头是成功的一半，我

们认为公司在汽车原厂胶领域已经开启了完美的序幕，神龙、北

汽和奇瑞具有良好的示范作用，预计未来几年公司在汽车原厂胶

领域必然捷报频频。 

 背膜依然是 2014 年公司业绩增长的一大驱动力。2013 年公司背

膜的销售量为 415 万平米，同比增长 153%，同时毛利率也随着产

能利用率的上升而大度提升，从 2012 年的 28.6%提升至 32.8%。

我们认为 14 年仍然是我国光伏装机容量高速增长的一年，从我国

背膜的供需情况看，2014 年背膜市场依然非常景气，我们判断背

膜的价格仍将维持在 30 元/平米左右，公司背膜的毛利率在销量增

长的同时依然有提升的空间。 

 公司高铁用聚氨酯胶订单充足，14 年聚氨酯胶产能利用率将继

续提升。公司目前在手高铁领域的聚氨酯胶订单超过 1000 万，

2013 年下半年我国高铁建设开始恢复，2014~2015 年我国高铁建

设将迎来新一轮高峰，据统计，2014~2015 年我国高铁建成旅程将

分别达到 5200 公里和 4600 公里，对聚氨酯胶的需求量将大幅增

长，公司目前聚氨酯胶的产能利用率较低，高铁建设的恢复有利

于提升公司聚氨酯胶的产能利用率，同时提升毛利率，2013 年公

司聚氨酯胶的毛利率比 2012 年提升了 7.5%，我们认为未来公司聚

氨酯胶的毛利率还将进一步提升。 

 维持“推荐”评级。预计公司 14-16 年公司 EPS 分别为 0.70、0.87

和 1.03 元，对应当前的股价 14.99 元，PE 分别为 21.4X、17.3X、

14.6X。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，目标价格区间上调至

19.6~22.4（之前为 17.9~20.5），维持“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、建

筑用胶的销售低于预期 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 14/03/25

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 505.7 642.1 910.3 1,152.5 1,402.7 现金 255.4 168.1 114.6 118.1 98.4
YOY(%) 10.8% 27.0% 41.8% 26.6% 21.7% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 315.3 393.9 563.5 715.7 873.9 应收款项净额 210.2 256.0 326.6 411.6 487.6
 营业税金及附加 3.6 3.2 5.6 7.1 8.6 存货 109.5 146.0 219.5 244.7 322.1
销售费用 48.3 58.8 87.6 110.9 135.0 其他流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) 9.6% 9.1% 9.6% 9.6% 9.6% 流动资产总额 575.2 570.0 660.7 774.4 908.1
 管理费用 71.8 99.5 127.4 159.0 193.6 固定资产净值 265.9 413.3 426.0 440.5 453.9

占营业收入比 ( %) 14.2% 15.5% 14.0% 13.8% 13.8% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
 EBIT 70.6 100.6 132.6 166.2 198.1 固定资产净额 265.9 413.3 426.0 440.5 453.9
 财务费用 -9.9 -1.7 -3.0 -2.4 -2.2 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) -1.9% -0.3% -0.3% -0.2% -0.2% 在建工程 71.1 17.0 20.0 20.0 20.0

 资产减值损失 4.2 3.7 3.4 3.4 3.4 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
 投资净收益 0.0 0.7 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 337.0 430.3 446.0 460.5 473.9
营业利润 72.5 85.5 125.8 158.8 190.5 无形资产 89.8 89.5 89.5 89.5 89.5

 营业外净收入 8.1 17.2 10.0 10.0 10.0 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
利润总额 80.6 102.7 135.8 168.8 200.5 其他长期资产 0.8 0.5 0.3 0.0 0.0
 所得税 9.8 13.8 18.2 22.6 26.9 资产总额 1,032.6 1,109.2 1,215.3 1,343.3 1,490.4

所得税率 ( %) 12.2% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 循环贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
净利润 70.7 89.0 117.6 146.2 173.6 应付款项 76.8 93.5 117.3 142.9 168.5

占营业收入比 ( %) 14.0% 13.9% 12.9% 12.7% 12.4% 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 70.7 88.9 117.6 146.2 173.6 流动负债 76.8 93.5 117.3 142.9 168.5
YOY(%) -1.8% 25.7% 32.3% 24.3% 18.8% 长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EPS（元） 0.42 0.53 0.70 0.87 1.03 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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 负债总额 116.1 130.2 153.9 179.6 205.2

成长能力 少数股东权益 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
营业收入 10.8% 27.0% 41.8% 26.6% 21.7% 股东权益 916.5 979.0 1,061.3 1,163.7 1,285.2
营业利润 -0.9% 18.0% 47.1% 26.2% 20.0% 负债和股东权益 1,032.6 1,109.2 1,215.3 1,343.3 1,490.4

净利润 -1.8% 25.7% 32.3% 24.3% 18.8%

获利能力 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率(%) 37.7% 38.7% 38.1% 37.9% 37.7% 税后利润 70.7 89.0 117.6 146.2 173.6
净利率(%) 14.0% 13.9% 12.9% 12.7% 12.4% 加：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ROE(%) 7.7% 9.1% 11.1% 12.6% 13.5% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ROA(%) 6.8% 9.1% 10.9% 12.4% 13.3% 折旧和摊销 20.1 32.7 1.2 2.3 3.2
偿债能力 营运资金的变动 (74.0) (114.6) (128.8) (92.5) (135.5)
流动比率 749.3% 609.6% 563.3% 541.8% 538.8% 经营活动现金流 16.8 7.1 (10.0) 56.0 41.3
速动比率 606.7% 453.5% 376.2% 370.5% 347.7% 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 11.2% 11.7% 12.7% 13.4% 13.8% 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 (125.6) (73.0) (11.3) (11.3) (11.3)

总资产周转率 49.0% 57.9% 74.9% 85.8% 94.1% 投资活动现金流 (125.6) (73.0) (11.3) (11.3) (11.3)

应收账款周转天数 104.6 109.0 82.6 94.2 82.0 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 126.8 135.3 142.2 124.8 134.5 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 0.42 0.53 0.70 0.87 1.03 股利分配 31.7 27.0 35.3 43.9 52.1
每股净资产 5.42 5.79 6.28 6.88 7.60 计入循环贷款前融资活动 (21.7) (24.9) (32.1) (41.2) (49.7)
估值比率 循环贷款的增加(减少) 24.0 8.1 (0.0) (0.0) (0.0)
P/E 35.8 28.5 21.5 17.3 14.6 融资活动现金流 2.3 (16.8) (32.1) (41.2) (49.7)
P/B 2.8 2.6 2.4 2.2 2.0 现金净变动额 (106.5) (82.6) (53.5) 3.5 (19.7)  
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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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