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2014 年 6 月 26 日 
 回天新材（300041.SZ）临时公告点评 

评级：维持“推荐”评级 
 事件：2014 年 6 月 25 日，公司发布公告，公司将以自有资金 2000

万元在湖北襄阳投资设立全资子公司“湖北回天汽车用品有限公

司”，该子公司将专业从事公司现有汽车售后市场胶黏剂、化学品

的业务，做大做强公司现有汽化业务。 

点评： 

 成立子公司专门从事汽车售后市场，有利于公司整合资源做大

做强。汽车售后市场渠道为先，目前公司拥有 600 多家合作的汽

车经销商，在汽车维修领域的有机硅胶市场，市占率超过 30%；

在汽车售后的非胶领域，2013 年公司的营收为 8780 万，同比增长

36%，但与德联集团 16 亿元的营收相比，还有很大差距；随着我

国汽车保有量的增长，汽车售后化学品市场会越来越大，公司在

该领域具有较大的发展潜力。2014Q1 公司非胶黏剂业务同比大幅

增长，同比增长 61%，主要得益于公司成功推出新品润滑油，并

取得良好的销售业绩。目前销售的汽车化学品品种还较少，此次

专门成立子公司来独立经营汽车售后市场，显示了公司对该业务

的重视，我们看好公司在汽车售后市场的发展。 

 战略调整后，下游多点开发，步入又一个快速发展期。在汽车

制造与维修领域，公司已批量向神龙汽车供应原厂折边胶、顶棚

胶和厌氧胶，示范效应突出，未来公司在汽车原厂胶领域发展有

可能提速。在电子电器领域，去年公司招募了一批在微电子胶领

域的技术达人，大力发展微电子胶，微电子领域用胶属于高端胶

种，毛利率极高，而且市场广阔，目前主要被汉高、3M 等垄断，

如果未来能够取得突破，公司盈利能力将有大幅提升。在可再生

能源领域，工程胶粘剂被广泛用作太阳能电板折边胶和接线盒胶、

风电电机定子灌封和表面涂覆。受益于风电和光伏回暖，2013 年

公司在该领域的销售额增长 47.2%，根据规划，预计 2014 年我国

风电和光伏新增装机容量将分别达到 18GW 和 14GW，同比增长
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12.5%和 23.9%，我们继续看好 2014 年公司在该领域的销售增长。

在高铁领域，聚氨酯胶黏剂作为无轧轨道的粘结剂被大量使用，

目前公司在手高铁用聚氨酯胶的订单超过千万。今年和明年将迎

来我国高铁建设的又一个高峰，公司作为全国仅有的 5 家高铁用

聚氨酯胶供应商，必将共享高铁重启盛宴。在建筑用胶领域，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，公

司从 2012 年底开始涉足建筑用胶领域，2013 年公司建筑用胶销量

额已突破 1000 万，目前公司正在建设 1 万吨建筑胶生产线，公司

在这一块的业务开展顺利，我们非常看好公司建筑胶的发展。目

前公司在无溶剂复膜胶、水处理胶、微电子胶等领域也进展非常

快，我们认为公司在经历了 2012~2013 年的战略调整后，下游多

领域齐头并进，进入又一个快速发展阶段。 

 背膜销售稳定，涉足氟膜将提升盈利能力。目前公司背膜月出

货量在 50 万平米左右，我们预计 2014 年公司背膜销量有望突破

600 万平米。目前我国复胶型太阳能背膜中的氟膜完全依赖进口，

公司经过前期开发试验，已经掌握氟膜量产的技术，具备产业化

条件，目前已经开始建设年产 600 万平米的氟膜生产线。氟膜占

背膜成本的 50%左右，实现氟膜自给将大幅提升公司背膜的盈利

能力，根据我们的测算目前氟膜的毛利率在 50%以上，如果氟膜

量产成功，公司背膜的毛利率将大幅提升，有望达到 50%以上。 

 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 14.16 元，PE 分别为 20.3X、16.3X、

13.6X。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 19.6~22.4，

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： 14/06/25

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 255.4 168.1 148.4 186.1 201.2
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 575.2 570.0 694.5 842.5 1,010.9
 管理费用 71.8 99.5 127.4 159.0 193.6 固定资产净值 274.6 413.3 397.4 383.3 368.1

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 274.6 413.3 397.4 383.3 368.1
 财务费用 -9.9 -1.7 -3.3 -3.6 -4.1 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) -1.9% -0.3% -0.4% -0.3% -0.3% 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 345.7 430.3 417.4 403.3 388.1
营业利润 72.5 85.5 126.2 159.9 192.4 无形资产 91.2 89.5 87.5 85.6 83.7

 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 80.6 102.7 136.2 169.9 202.4 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 22.8 27.1 资产总额 1,032.6 1,109.2 1,215.5 1,344.2 1,492.5

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 89.0 117.9 147.2 175.3 应付款项 76.8 93.5 117.3 142.9 168.5

占营业收入比 ( %) 14.0% 13.9% 13.0% 12.8% 12.5% 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 88.9 117.9 147.2 175.3 流动负债 76.8 93.5 117.3 142.9 168.5
YOY(%) -1.8% 25.7% 32.6% 24.8% 19.1% 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 1,061.6 1,164.6 1,287.3
营业利润 -0.9% 18.0% 47.5% 26.8% 20.3% 负债和股东权益 1,032.6 1,109.2 1,215.5 1,344.2 1,492.5

净利润 -1.8% 25.7% 32.6% 24.8% 19.1%

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 89.0 117.9 147.2 175.3
净利率(%) 14.0% 13.9% 13.0% 12.8% 12.5% 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% 13.6% 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 34.8 35.9 36.8
偿债能力 营运资金的变动 (74.0) (114.6) (129.2) (93.6) (137.4)
流动比率 749.3% 609.6% 592.1% 589.4% 599.8% 经营活动现金流 16.8 7.1 23.5 89.5 74.6
速动比率 606.7% 453.5% 405.0% 418.1% 408.7% 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% 13.7% 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% 85.7% 94.0% 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 35.4 44.2 52.6
每股净资产 5.42 5.79 6.28 6.89 7.61 计入循环贷款前融资活动 (21.7) (24.9) (31.8) (40.4) (48.2)
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 33.8 26.9 20.3 16.3 13.6 融资活动现金流 2.3 (16.8) (31.8) (40.4) (48.2)
P/B 2.6 2.4 2.3 2.1 1.9 现金净变动额 (106.5) (82.6) (19.7) 37.7 15.1  
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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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