
                                                                                 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 
 

 
  

2014 年 10 月 24 日 
 回天新材（300041.SZ）三季报点评 

评级：维持“推荐”评级 
 事件：2014 年 10 月 24 日，公司发布 2014 年三季报，2014 年 1-9

月公司实现营业收入 6.16 亿元，同比增长 35.72%，实现归属于上

市公司的净利润 7649 万元，同比增长 25.66%，实现每股 EPS 0.45

元；其中 2014 年 7-9 月实现营业收入 2.09 亿元，同比增长 33.7%，

实现归属于上市公司的净利润 2103 万，同比增长 9.30%，实现每

股 EPS 0.12 元。 

点评： 

 公司业绩略低于预期主要是受背膜业务盈利下滑影响。在应收

账款增加的压力下，公司为保证回款及减轻财务压力，公司对背

膜的销售策略进行了调整，精选优质客户，减少对回款不佳的客

户的销售，导致公司 2014 年 7-9 月背膜销售收入同比下降 72%，

亏损 51 万元，而 2014H1 公司背膜业务的净利润为 665 万元；目

前公司正在对背板业务和光伏用胶业务进行整合，未来将锁定行

业顶级客户，实现风险与收益的平衡。 

 公司工程胶黏剂在光伏、LED和高铁领域销售增长较快，汽车

原厂胶再获新客户。受光伏行业景气度高企，公司光伏用有机硅

较增长较快；受高铁建设重启，公司目前在高铁领域的订单充足，

4 季度将迎来发货的高峰期；LED 家庭照明进入爆发期，公司 LED

用灌封胶、点晶胶和封装胶的销售增长较快，尤其是在车灯封装

胶领域。公司新品建筑胶、包装胶、水处理胶和润滑油的销售都

有大幅增长。在汽车原厂胶领域，公司成功开发众泰汽车，使其

成为公司第二家乘用车风挡玻璃胶标杆客户。 

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

和 1.04 元，对应当前的股价 19.98 元，PE 分别为 28.5X、23.1X、

19.3X，考虑到动态 PE 只有 23.1，低于可比公司估值和历史平均

估值水平，维持“推荐”评级。 

 风险提示：光伏行业盈利能力下降导致公司应收账款坏账的风险、

聚氨酯胶销售低于预期、建筑用胶的销售低于预期 

最近 52 周走势： 
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利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 505.73 642.10 870.01 1,158.37 1,402.29 现金 258.27 175.37 190.56 150.00 150.00

YOY(%) 10.8% 27.0% 35.5% 33.1% 21.1% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 315.28 393.92 552.55 742.97 899.63 应收款项净额 155.01 208.35 219.29 291.97 353.45

 营业税金及附加 3.56 3.17 4.35 5.79 7.01 存货 109.52 145.99 150.46 204.45 248.58

销售费用 48.32 58.75 68.73 92.67 112.18 其他流动资产 55.23 47.63 64.53 85.92 104.01

占营业收入比 ( %) 9.6% 9.1% 7.9% 8.0% 8.0% 流动资产总额 578.04 577.33 624.84 732.34 856.04

 管理费用 70.45 97.28 111.36 150.59 182.30 固定资产净值 278.78 417.02 422.01 436.18 457.59

占营业收入比 ( %) 13.9% 15.2% 12.8% 13.0% 13.0% 减:资产减值准备 (4.17) (3.70) (3.74) (3.87) (4.06)

 EBIT 66.78 86.78 129.43 162.77 197.59 固定资产净额 274.61 413.32 418.26 432.31 453.53

 财务费用 (9.86) (1.71) (0.66) 0.14 1.80 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -1.9% -0.3% -0.1% 0.0% 0.1% 在建工程 71.12 16.97 92.75 156.95 210.92

 资产减值损失 (4.17) (3.70) (3.40) (3.40) (3.40) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 0.75 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 345.73 430.29 511.01 589.26 664.45

营业利润 72.47 85.54 126.69 159.23 192.39 无形资产 91.25 89.47 85.89 82.32 78.74

 营业外净收入 8.12 17.20 10.00 10.00 10.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 80.59 102.73 136.69 169.23 202.39 其他长期资产 22.81 23.23 23.23 23.23 23.23

 所得税 9.85 13.78 18.32 22.68 27.12 资产总额 1,037.83 1,120.33 1,244.99 1,427.15 1,622.47

所得税率 ( %) 12.2% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 循环贷款 0.00 0.00 0.00 27.17 57.00

净利润 70.74 88.96 118.37 146.55 175.27 应付款项 47.59 55.28 79.57 108.12 131.46

占营业收入比 ( %) 14.0% 13.9% 13.6% 12.7% 12.5% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (0.02) (0.05) (0.06) (0.08) (0.10) 其他流动负债 34.40 49.38 66.88 90.74 110.20

归属母公司净利润 70.73 88.91 118.31 146.47 175.17 流动负债 81.99 104.66 146.45 226.03 298.66

YOY(%) -1.8% 25.7% 33.1% 23.8% 19.6% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.67 0.53 0.70 0.87 1.04 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 39.36 36.64 36.64 36.64 36.64

主要财务比率 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 负债总额 121.35 141.29 183.09 262.67 335.30

成长能力 少数股东权益 0.98 1.03 1.07 1.13 1.20

营业收入 10.8% 27.0% 35.5% 33.1% 21.1% 股东权益 915.50 978.01 1,060.83 1,163.35 1,285.97

营业利润 -0.9% 18.0% 48.1% 25.7% 20.8% 负债和股东权益 1,037.83 1,120.33 1,244.99 1,427.15 1,622.47

净利润 -1.8% 25.7% 33.1% 23.8% 19.6%

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

毛利率(%) 37.7% 38.7% 36.5% 35.9% 35.8% 税后利润 70.73 88.91 118.31 146.47 175.17

净利率(%) 14.0% 13.9% 13.6% 12.7% 12.5% 加：少数股东损益 0.01 0.03 0.05 0.06 0.07

ROE(%) 7.7% 9.1% 11.2% 12.6% 13.6% 公允价值变动 4.17 3.70 3.40 3.40 3.40

ROA(%) 6.8% 7.9% 9.5% 10.3% 10.8% 折旧和摊销 20.12 32.44 32.41 34.80 37.80

偿债能力 营运资金的变动 -24.63 -63.15 9.52 -95.52 -80.71

流动比率 7.05 5.52 4.27 3.24 2.87 经营活动现金流 70.40 61.94 163.69 89.21 135.73

速动比率 5.71 4.12 3.24 2.34 2.03 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 11.7% 12.6% 14.7% 18.4% 20.7% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -110.64 -113.00 -113.00 -113.00

总资产周转率 48.7% 57.3% 69.9% 81.2% 86.4% 投资活动现金流 0.00 -110.64 -113.00 -113.00 -113.00

应收账款周转天数 111.88 118.43 92.00 92.00 92.00 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 133.22 145.26 104.00 104.00 104.00 长期贷款的增加/ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.67 0.53 0.70 0.87 1.04 股利分配 -28.31 -25.19 -35.49 -43.94 -52.55

每股净资产 8.64 5.79 6.28 6.88 7.61 计入循环贷款前融 -28.31 -25.19 -35.49 -43.94 -52.55

估值比率 循环贷款的增加(减 -120.39 16.18 0.00 27.17 29.83

P/E 29.9 38.0 28.5 23.1 19.3 融资活动现金流 -177.01 -34.21 -35.49 -16.77 -22.73

P/B 2.3 3.5 3.2 2.9 2.6 现金净变动额 -106.60 -82.91 15.20 -40.56 0.00  
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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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