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公司基本信息 

产业别 化工 

A股价(2014/8/5) 15.04 

深证成指(2014/8/5) 8007.76 

股价 12个月高/低 16.65/10.02 

总发行股数(百万) 168.95 

A股数(百万) 129.35 

A市值(亿元) 25.41 

主要股东 章锋(19.04%) 

每股净值(元) 5.96 

股价/账面净值 2.52 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 0.0 7.5 42.6 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2014-07-30 15.04 买入 

 

产品组合 

有机硅胶 48.1% 

非胶类产品 18.0% 

其他胶类产品 13.2% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.2% 

一般法人 8.1% 

阳光私募 1.9% 

 

股价相对大盘走势 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

20
13

-0
8-

06

20
13

-0
8-

22

20
13

-0
9-

09

20
13

-0
9-

27

20
13

-1
0-

22

20
13

-1
1-

07

20
13

-1
1-

25

20
13

-1
2-

11

20
13

-1
2-

27

20
14

-0
1-

15

20
14

-0
2-

07

20
14

-0
2-

25

20
14

-0
3-

13

20
14

-0
3-

31

20
14

-0
4-

17

20
14

-0
5-

07

20
14

-0
5-

23

20
14

-0
6-

11

20
14

-0
6-

27

20
14

-0
7-

15

20
14

-0
7-

31

回天新材 深证成指

 
 

 

 

回天新材(300041.SZ) Buy 买入

公布定增预案，董事长及核心高管等认购超九成，维持买入评级 

结论与建议： 

 非公开发行预案：公司近日公布非公开发行股票预案，拟以 12.94 元/股

的价格发行不超过 3100 万股，募集资金不超过 4.01亿元，其中 1.76亿

元用于投建年产一万吨有机硅建筑胶及年产一万吨聚氨酯胶粘剂项目，

剩余 2.26 亿元用于补充公司营运资金。 

 高管认购显信心：本次非公开发行的对象为公司董事长章锋、董事吴正

明、董事刘鹏、长江证券超越理财宝 9 号集合资产管理计划和财通基金

—玉泉 91 号资产管理计划，共计 5名特定投资人，认购比例分别为

41.84%、8.39%、8.39%、31.71%和 9.68%。其中，长江证券超越理财宝 9

号集合资产管理计划由公司部分董事、监事、高级管理人员、核心技术

人员以及骨干员工出资设立。综合来看，公司董事长、董事及高管等核

心人员认购比例超过九成，充分显示了其对于公司发展前景的信心。 

 拟投建项目前景良好：（1）有机硅建筑胶属于工程胶粘剂的一个重要品

种，2010 年占我国工程胶粘剂的比重约为 38.90%，2015 年有机硅建筑胶

的市场规模有望达到 89.47 亿元；（2）聚酯胶粘剂是净水器中膜组件组

装的重要材料，国家政策连续五个五年规划支持膜技术的发展，“十二

五＂规划显示到 2015 年膜产业产值将达到千亿规模，预计到 2015 年我

国膜新增市场空间在 265 亿到 497 亿之间；（3）包装聚合聚氨酯胶粘剂

主要用于食品、药品、日用品软包装和工业品包装两大领域，随着我国

整体经济的持续较快增长和居民消费升级，上述领域的聚合聚氨酯胶粘

剂用量每年保持 15-20%的稳定增长。 

 募投项目效益分析：根据公司公告，项目达产后可实现销售收入 3.5 亿

元/年，占公司 2013 年营收的 54.5%，实现销售毛利 0.67 亿元，占公司

2013 年销售毛利的 27%。税后静态、动态投资回收期分别为 4.83年、5.35

年，税后财务内部收益率为 32.43%。项目建设期为 12 个月，已于 2014

年 3 月年底即已开工建设。 

 营运资金实力有望提升：截止 2014 年 6月底，公司在手资金仅为 0.8 亿

元，不足 2013 年末的一半，我们认为此次定增有助于增强公司的资金实

力和持续经营能力，同时公司有望通过兼并收购等方式参与新材料行业

的整合，提升市场占有率。 

 盈利预测：我们预计公司 14/15 年分别实现净利 1.27/1.70亿元，

yoy+43%/+34%,定增摊薄后折合 EPS为 0.64/0.85 元,停牌前股价对应的

PE 分别为 24/18 倍。鉴于募投项目前景及效益良好，公司高管大比例认

购彰显信心，我们维持买入的投资建议。 
 ............................. 接续下页 ................................... 
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年度截止 12月 31日  2011 2012 2013 2014E 2015E

纯利 (Net profit) RMB百万元 72.02 70.73 88.91 127.00 170.00 

同比增减 ％ -17.98% -1.79% 25.70% 42.84% 33.86%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.36 0.35 0.44 0.64 0.85 

同比增减 ％ -17.98% -1.79% 25.70% 42.84% 33.86%

A股市盈率(P/E) X 41.76 42.52 33.82 23.68 17.69 

股利 (DPS) RMB元 0.3 0.25 0.16 0.19 0.26 

股息率 (Yield) ％ 1.99% 1.66% 1.06% 1.27% 1.70%

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

http://www.hibor.com.cn/
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附一：合幷损益表（合并后） 

百万元 2011 2012 2013 2014E 2015E

营业收入 456 506 642 989  1438 

经营成本 281 315 394 636  935 

营业税金及附加 3 4 3 6  7 

销售费用 46 48 59 69  108 

管理费用 63 72 99 133  194 

财务费用 -12 -10 -2 -2  -3 

投资收益 0 0 1 0  0 

营业利润 73 72 86 129  177 

利润总额 84 81 103 141  189 

所得税 12 10 14 14  19 

少数股东损益 0 0 0 0  0 

归属于母公司股东权益 72 71 89 127  170 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2011 2012 2013 2014E 2015E

货币资金 365 258 175 140 182 

应收账款 63 120 160 224 269 

存货 88 110 146 219 285 

流动资产合计 621 578 577 694 864 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 201 275 413 496 595 

在建工程 81 71 17 20 20 

非流动资产合计 320 460 543 628 728 

资产总计 941 1038 1120 1322 1592 

流动负债合计 53 82 105 121 135 

非流动负债合计 11 39 37 37 38

负债合计 63 121 141 158 173 

少数股东权益 1 1 1 1 2 

股东权益合计 877 916 979 1165 1419 

负债及股东权益合计 941 1038 1120 1322 1592 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011 2012 2013 2014E 2015E

经营活动产生的现金流量净额 9 17 7 8 10 

投资活动产生的现金流量净额 -108 -126 -73 -50 -20 

筹资活动产生的现金流量净额 -29 2 -17 7 52 

现金及现金等价物净增加额 -128 -107 -83 -35 42 
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