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公司发布公告，拟定向融资不超过 4.01 亿元。 

8 月 5 日晚回天新材公告，拟非公开发行不超过 3100 万股，募集资金不超过 4.01

亿元。本次非公开募集资金将用于扩产一万吨有机硅建筑胶及一万吨聚氨酯胶

黏剂，并补充流动资金。发行价将不低于定价基准日前 20 个交易日的交易均价

（即 12.94 元）。财通基金-玉泉 91 号资产管理计划（认购 300 万股）、章锋（认

购 1297 万股）、吴正明（认购 260 万股元）、刘鹏（认购 260 万股）和长江证券

超越理财宝 9 号集合资产管理（认购 983 万股）计划全部以现金认购。 

主要观点 

1. 大股东参与定向增发，对公司未来发展充满信心。 

公司董事长章锋、公司董事吴正明、刘鹏、史襄桥、王争业和赵勇刚于 8 月 4

日签署《一致行动协议》，其中本次发行中公司董事长章峰认购不超过 1297 万

股，共同实际控制人刘鹏和吴正明各认购不超过 260 万股，本次发行后，上述

共同实际控制人控股比例将提高至 34.38%。此外超越理财宝 9 号集合资产管

理计划是由长江证券的资产管理部设立和管理，由回天新材的部分董事、监事、

高级管理人员、核心技术人员及公司骨干等 58 名员工自筹资金出资设立。此

次定向增发既显示公司管理层对未来发展充满信心，又提高公司大股东持股比

例，增强其控制权。 

2. 募投项目技术成熟空间巨大，未来高盈利可期。 

公司募投项目投入研发一年多，正步入收获期。且中报提到包装复膜胶、水处

理胶等新产品已达到相应合格标准并实现批量销售，用于幕墙结构粘结的产品

取得关键技术突破，被列为行业推荐产品，可见公司募投项目技术成熟。预计

项目达产后实现销售收入 3.5 亿元/年，新增年平均利润总额为 6687 万元，所

得税后静态、动态投资回收期分别为 4.83 年、5.35 年，所得税后财务内部收益

率为 32.43%，项目经济效益前景良好。 

3. 募集资金锦上添花，将推动公司快速扩张。 

公司 2014 年 1-6 月营业收入同比增长 36.78 %，其中公司各类胶粘剂产品销售

收入较上年同期增长 59.43 %；但由于工程胶黏剂回款周期较长且公司存货占

比较高，导致公司应收账款达 2.6 亿元，同比增长 72.01%。本次募集资金将能

有效解决公司快速发展的资金需求，实现公司快速扩张。 

4. 盈利预测 

由于增发尚未完成且有一定不确定性，暂时不考虑此次增发因素影响，我们预

计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.70、0.91、1.11 元，对应的 PE分别为 21X、

17X、14X。维持强烈推荐评级。 

风险提示 

1、 新产品量产低于预期；2、受国家宏观经济影响，胶黏剂市场增长低于预期。 
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一、大股东参与定向增发，对公司未来发展充满信心。 

公司董事长章锋、公司董事吴正明、刘鹏、史襄桥、王争业和赵勇刚于 8 月 4 日签署《一致

行动协议》，其中本次发行中公司董事长章峰认购不超过 1297 万股，共同实际控制人刘鹏和

吴正明各认购不超过 260 万股，财通基金-玉泉 91 号资产管理计划认购 300 万股，长江证券

超越理财宝 9 号集合资产管理计划认购 983 万股。本次发行后，上述共同实际控制人控股

比例将提高至 34.38%。此外超越理财宝 9 号集合资产管理计划是由长江证券的资产管理部

设立和管理，由回天新材的部分董事、监事、高级管理人员、核心技术人员及公司骨干等

58 名员工自筹资金出资设立。此次定向增发既显示公司管理层对未来发展充满信心，又提

高公司大股东持股比例，增强其控制权。 

二、募投项目技术成熟空间巨大，未来高盈利可期。 

（一）公司募投项目技术已成熟 

公司非公开募集资金部分将用于扩产一万吨有机硅建筑胶及一万吨聚氨酯胶黏剂。主要用于

生产有机硅建筑胶、水处理聚氨酯胶、包装聚合聚氨酯胶这三个产品。这三个产品公司投入

研一年多，正步入收获期。其 2014 年中报提到，包装复膜胶、水处理胶等新产品已达到相

应合格标准并实现批量销售，用于幕墙结构粘结的产品取得关键技术突破，被列为行业推荐

产品。可见公司募投项目技术已成熟，部分产品已占据市场。 

图表 1  公司非公开募集资金项目建设内容 

项目名称 拟投入募集资金数额 

年产一万吨有机硅建筑胶及年产一万

吨聚氨酯胶粘剂建设项目 

有机硅建筑胶项目 

17560.0 水处理聚氨酯胶黏剂项目 

包装聚合聚氨酯胶黏剂项目 

补充公司主营业务发展所需运营资金 22554.0 

合计 40114.0 

项目建设期 12 个月 

项目主要内容 
建设用地面积 66666.7m2，总建筑面积 50400m2，新增

设备 217 台； 

资料来源：华创证券 

 

图表 2  公司研发项目 

项目名称 项目来源 项目阶段 备注 

凸型挡台填充聚氨酯树脂胶 引进消化 批量生产  

太阳能电池用有机硅胶粘剂 自主研发 批量生产 技术突破及市场扩大 

第三代高性能丙烯酸酯胶的研制 （汽车、微电子、 游艇等） 自主研发 批量生产 产品升级，市场扩大 

医疗、液晶用紫外光固化胶 自主研发 批量生产 技术突破及市场扩大 

硅烷封端聚醚（MS）密封胶 自主研发 批量生产 技术突破及市场扩大 

低粘度低离子含量的脱醇型有机硅密封胶 自主研发 批量生产 技术突破 

高挤出率的脱醇型有机硅胶粘剂（电源用） 自主研发 批量生产 技术突破及市场扩大 

风机叶片用高性能结构胶 自主研发 批量生产 市场推广 

大功率 LED 封装用有机硅树脂 自主研发 批量生产 技术突破，市场推广 

轿车用单组分聚氨酯风挡玻璃胶粘剂 自主研发 批量生产 技术升级，市场扩大 

触摸屏用紫外线固化胶粘剂（LOCA） 自主研发 批量生产 技术突破， 市场推广 

水处理过滤器用双组分聚氨酯胶粘剂* 自主研发 批量生产 技术突破， 市场推广 
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建筑用高性能有机硅幕墙玻璃结构胶* 自主研发 批量生产 技术突破， 市场推广 

轿车用聚氨酯风挡玻璃底涂剂 自主研发 批量生产 技术突破， 市场推广 

有机硅高铁轨道嵌缝密封胶 自主研发 批量生产 技术突破，市场推广 

无溶剂耐蒸煮包装复合用双组份聚氨酯胶* 自主研发 批量生产 技术突破,市场推广 

微电子用低温固化环氧胶黏剂 自主研发 小批量 技术突破、市场推广 

微电子用底部填充环氧胶粘剂 自主研发 小批量 技术突破、市场推广 

微电子用高导热率导热材料 自主研发 小批量 技术突破、市场推广 

资料来源：公司 2013 年年报，华创证券  *为本次募投项目 

（二）公司募投项目市场空间巨大 

1、有机硅建筑胶市场稳定增长，公司作为胶黏剂龙头将受益 

有机硅建筑胶属于工程胶粘剂的一个重要品种。有机硅材料具有优异的耐高低温性能，通过

改性后可具有优异的耐油性能，是工业中不可缺少的最优异的密封粘接材料。公司产品能够

广泛用于装饰装修、防水工程、玻璃安装和幕墙的结构粘结。 

2013 年我国有机硅胶市场规模达 52 万吨，2006~2013 年的年均增长率超过 12%，其中建筑

幕墙、中空玻璃、门窗密封、装修装饰是有机硅胶四大应用领域，2013 年市场规模合达 34.3

万吨。预计到 2015 年，我国有机硅建筑胶需求接近 40 万吨，市场销售额超过 120 亿元。 

公司是国内胶黏剂行业龙头企业，其产品涉及汽车、光伏、风电、电子、包装等胶黏剂各领

域，产品知名度高。有机硅建筑胶一经推出，产品市场前景广阔。 

图表 3  我国有机硅胶市场规模及增长  图表 4  2013 年国内有机硅产品结构 

 

 

 

资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 

2、水处理膜技术壁垒高，市场前景广阔 

膜分离水处理技术广泛应用于家庭净水、楼宇净水、海水淡化、工业净水和污水处理等众多

方面。国家《分离膜“十二五”发展规划》中明确指出发展多种分离膜技术，其中我国水处理

膜市场已占膜分离市场的 85%。预计到 2015 年，我国新增分离膜市场规模接近 300 亿元。 

聚氨酯胶粘剂由于具有良好的力学性能、粘接性、耐水性、无毒、且其在膜分离过程中物质

不发生相的变化，分离系数较大，是净水器中膜组件组装的重要材料。预计到 2015 年，水

处理膜用胶黏剂市场规模接近 15-20 亿元。 

3、包装用聚氨酯胶黏剂 

包装聚合聚氨酯胶粘剂主要用于食品、药品等日用品软包装和工业品包装两大领域。

一方面，随着国民经济的持续快速增长，居民生活水平的提高，促使食品、药品、

日用品的软包装也在持续的升级换代，日用品软包装用聚氨酯胶粘剂用量年均增速

约 20%的稳定增长。另一方面，以太阳能背板覆膜、建筑装饰材料、金属/薄膜复合

http://www.hibor.com.cn/
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材料为代表的工业品包装用聚合聚氨酯胶粘剂也保持较为稳定增长，年均增速超过

13%。预计到 2015 年，包装用聚氨酯胶黏剂市场规模接近 80 亿元。 

图表 5  包装用聚氨酯胶黏剂用途  图表 6  我国塑料软包胶黏剂产量及市场规模 

 

 

 

资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 

三、募集资金锦上添花，将推动公司快速扩张。 

本次非公开发行将用不超过 22554.0 万元募集资金补充公司主营业务发展所需的运营资金。 

（一）存货和应收账款占用公司大量资金 

由于胶粘剂产品应用领域十分广泛，涉及众多行业，因此产品种类多样。同时，客户的采购

呈现小批量、多批次的特点，随着产品种类的丰富和业务的快速增长，在有限的生产能力下，

为保证交货速度，公司保持的安全库存规模大幅增加。存货规模的扩大增加了公司流动性压

力，至 2014 年第二季度，公司存货占流动资产的比高达 25.40%，呈逐年上升趋势，而货币

资金占流动资产的占为 13.52%，呈下降趋势。 

图表 7  国内胶黏剂公司存货/流动资产对比  图表 8  国内胶黏剂公司流动资金/流动资产对比 

 

 

 

资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 
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图表 7  胶黏剂公司存货周转天数  图表 8  我国塑料软包胶黏剂产量及市场规模 

 

 

 

资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 

（二）公司发展需要大量资金 

公司在快速扩张期间，项目研发、扩产等都需要公司拥有良好的现金流。但近年来，随着公

司投产项目增多，现金流一直捉襟见肘，本次募集资金将能够有效的解决公司未来快速发展

的资金需求。与此同时，公司也可以利用现金适时通过兼并收购等方式参与优质资源整合，

实现公司主营业务的结构优化和升级，创造新增利润点，增强公司持续盈利能力，做大做强

主营业务。 

四、多项业务进展顺利，行业龙头步入发展快车道。 

公司自年初以来，传统汽车用胶销售明显增长，开拓新客户如海马等汽车整车客户及零部件

客户；照明电源、车灯业务高速增长；风电用胶、光伏用胶由于行业回暖，销售逐渐回升，

轨道交通、高铁用胶产品销售大幅增长。在新产品领域，除募投项目外，电缆胶实现批量销

售；非胶业务如润滑油、刹车油也实现快速增长。研发项目背板用氟膜材料及胶黏剂、笔记

本用高性能丙烯酸酯胶等实现技术突破。 

与此同时，多项国家产业政策逐步推进：国家能源局及地方政府先后出台分布式光伏补贴政

策，将推动光伏市场增长；今年 10 月 1 日起，我国将禁止进口和销售 60 瓦及以上的普通照

明用白炽灯，随着白炽灯的退市，LED 照明市场将快速增长；新建铁路也于下半年加速推

进。随着这些产业政策实施，将推动工程胶黏剂市场快速增长，回天新材作为国内工程胶黏

剂龙头，有望率先受益。 

四、盈利预测 

由于增发尚未完成且有一定不确定性，暂时不考虑此次增发影响，我们预计公司 2014-2016 年

EPS 分别为 0.70、0.91、1.11 元，对应的 PE 分别为 21X、17X、14X。维持强烈推荐评级。 

五、风险提示 

1、新产品量产低于预期，市场销售低于预期； 

2、受国家宏观经济影响，胶黏剂市场增长低于预期。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 577 610 627 691 营业收入 642 947 1257 1548 

现金 175 129 124 158 营业成本 394 609 816 1017 

应收账款 160 200 240 260 营业税金及附加 3 6 8 10 

其它应收款 17 18 18 18 营业费用 59 76 101 124 

预付账款 48 50 60 80 管理费用 99 133 167 193 

存货 146 148 145 145 财务费用 -2 -5 -4 -4 

其他 32 65 40 30 资产减值损失 4 3 4 4 

非流动资产 543 599 662 706 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 1 0 0 0 

固定资产 413 465 514 554 营业利润 86 124 165 205 

无形资产 89 112 136 150 营业外收入 18 13 12 12 

其他 40 22 12 1 营业外支出 1 0 1 1 

资产总计 1120 1209 1289 1397 利润总额 103 136 176 217 

流动负债 105 110 104 96 所得税 14 18 23 29 

短期借款 0 0 0 0 净利润 89 118 153 188 

应付账款 51 70 60 50 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 53 40 44 46 归属母公司净利润 89 118 153 188 

非流动负债 37 29 35 33 EBITDA 130 168 215 262 

长期借款 0 0 0 0 EPS 摊薄（元） 0.53 0.70 0.91 1.11 

  其他 37 29 35 33      

负债合计 141 139 139 129 主要财务比率     

少数股东权益 1 1 1 1  2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 169 169 169 169 成长能力     

资本公积金 467 467 433 399 营业收入 27.0% 47.5% 32.7% 23.2% 

留存收益 342 433 547 698 营业利润 18.0% 45.4% 32.5% 24.5% 

归属母公司股东权益 978 1069 1149 1267 归属母公司净利润 25.7% 33.1% 29.7% 22.5% 

负债和股东权益 1120 1209 1289 1397 获利能力     

     毛利率 38.7% 35.7% 35.0% 34.3% 

现金流量表     净利率 13.9% 12.5% 12.2% 12.1% 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E ROE 9.4% 11.5% 13.8% 15.6% 

经营活动现金流 7 69 170 193 ROIC 8.3% 10.4% 12.7% 14.2% 

净利润 89 118 153 188 偿债能力     

折旧摊销 33 36 42 49 资产负债率 12.6% 11.5% 10.8% 9.2% 

财务费用 -2 -5 -4 -4 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 -1 -0 -0 -0 流动比率 5.52 5.55 6.04 7.22 

营运资金变动 -113 -74 -28 -38 速动比率 4.12 4.20 4.65 5.71 

其它 0 -6 6 -2 营运能力     

投资活动现金流 -73 -93 -105 -93 总资产周转率 0.60 0.81 1.01 1.15 

资本支出 -84 -75 -75 -78 应收帐款周转率 4.59 5.26 5.71 6.19 

长期投资 0 6 -4 1 应付帐款周转率 8.26 10.05 12.56 18.48 

其他 11 -24 -26 -16 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -17 -22 -70 -66 每股收益 0.53 0.70 0.91 1.11 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.04 0.41 1.00 1.14 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 5.79 6.33 6.80 7.50 

普通股增加 63 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -63 0 -34 -34 P/E 28.58 21.48 16.56 13.52 

其他 -17 -22 -36 -32 P/B 2.60 2.38 2.21 2.01 

现金净增加额 -83 -46 -5 34 EV/EBITDA 1.25 14.57 11.41 9.24 

资料来源：公司报表、华创证券 

http://www.hibor.com.cn/
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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