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2014 年 11 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 11 月 25 日，公司发布临时公告，公司与宁波软银

回天创投签署《宁波软银回天创业投资合伙企业有限合伙协议》，

共同出资设立宁波软银回天创业投资合伙企业，其中公司出资 2

亿元，占比 99.01%，公司首次出资 2000 万元，后续再根据投资项

目进度用自有资金分期投资；宁波软银回天创业投资管理合伙企

业出资 200 万元，是合资企业的执行合伙人；创投公司投资的主

要领域有高新技术、新材料、TMT、医疗健康、消费服务、清洁

环保等领域，并要求普通合伙人软银募集不少于 8 亿的平行配套

投资。 

点评： 

 成立合资创投公司，培育未来公司新的增长点。目前公司内生

增长强劲，在电子胶、建筑胶、无溶剂复膜胶、水处理胶等领域

多点开花，未来三年复合增速 30%以上可期。在外延方面，公司

一直在尝试，但没有合适的机会，此次与宁波软银回天合作主要

是想通过产业投资寻找产业链上的技术创新点和收入增长点，跟

踪市场上有竞争力的相关项目，完善公司的产业结构，为公司的

未来发展提前布局。软银作为一家优异的 PE 公司，在创业投资方

面具有深厚的底蕴和丰富的经验，此次合作有利于双方发挥各自

优势，实现产业与资本的珠联璧合。同时此次合作在收益分成方

面，公司作为有限合伙人具有优先享受投资收益的权利。 

 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 24.13 元，PE 分别为 34.5X、27.8X、

23.3X，考虑到动态 PE 只有 27.8，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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成立合资创投公司培育新的增长点 证券研究报告 
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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/(减少) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 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 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-28.31 -25.19 -35.49 -43.94 -52.55

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

P/E 36.2 45.9 34.5 27.8 23.3 融资活动现金流 -177.01 -34.21 -35.49 -16.77 -22.73

P/B 2.8 4.2 3.8 3.5 3.2 现金净变动额 -106.60 -82.91 15.20 -40.56 0.00  
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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 

 

免责条款： 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意

见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


