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[Table_Title] 化工 化学制品 

短期业绩承压较重,新增产能助力成长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2015 年业绩快报，报告期内实现营业收入

9.76 亿元，同比增 15.69%，实现归母净利润 0.83 亿元，同比减少

24.01%，EPS为 0.47元。 

业绩符合预期,短期承压较重。公司是国内工程胶粘剂龙头企业，

产品主要应用于汽车制造及维修、电子电器、风力发电设备制造、太

阳能电池板制造、高铁轨道及车箱组装等领域，随着定向增发募投的

“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”于

2015年四季度投产后，预计一年左右时间达产。目前公司拥有各类粘

胶剂产能合计约 3.8 万吨。受新项目投产计提折旧、新产品销售费用

增加以及常州光伏背膜生产线搬迁等影响，导致公司 2015 年净利润同

比减少 0.26亿元。 

定增发行完成，产能得到提升。公司在 2015年 9月 10日完成了

定向增发，共募集 3.95亿元用于建设“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”及补充运营资金。公司有机硅建筑

用胶主要应用于高层建筑玻璃幕墙，已经通过中国建筑装饰协会认证

并列为推荐产品，未来将主要为高层建筑施工方大量供货，可充分释

放产能。年产一万吨聚氨酯胶粘剂主要应用于环保型无溶剂软包装及

水处理膜，公司产品无溶剂挥发且处于国内行业领先地位，国家对于

大气治理政策出台将推动软包装企业使用环保型胶粘剂，公司此类产

品将持续受益并充分释放产能。 

逐步进军汽车整车用胶黏剂领域。公司胶粘剂在汽车维修用胶市

场中份额约 30%，正逐步打开汽车整车用胶市场：宇通客车已经实现

供货，2015全年有望实现收入约两千万元；实现对众泰汽车、海南海

马汽车首批供货，成为吉利汽车风挡玻璃胶的合格供应商，成功切入

华泰汽车、力帆汽车等品牌的供应链体系。同时，东风日产聚氨酯玻

璃胶完成全项测试，并在东风日产大连工厂装车进行 12 万公里的路

试；启动聚氨酯玻璃胶在标致雪铁龙的国产化认可工作流程。由于当

前汽车整车用胶领域基本被汉高、西卡等国外巨头所垄断，因此国内

整车制造企业在生产成本压力下，进口替代需求及市场空间十分巨大，

同时，国内市场来看，行业集中度较低，未来存在通过产业并购提升

行业集中度趋势，根据中国胶粘剂工业协会的规划，未来胶粘剂企业

规模和产业集中度将不断提高，在“十二五”末行业集中度达到 60%

以上，自主品牌销售收入占销售额的 60%以上。公司已经与软银回天

共同出资设立宁波软银回天创业投资合伙企业（有限合伙），未来将有
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 169/128 

总市值/流通(百万元) 2,974/2,260 

12 个月最高/最低(元) 59.30/16.30 
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助于胶黏剂行业的整合及行业集中度的提升。 

太阳能背膜销量回暖，氟膜投产实现进口替代。公司在常州拥有

三条背膜生产线，具备 900 万平方米的太阳能电池背膜产能，经过技

术改造后可达 1,200 万平方米，覆盖国内光伏组件前八大客户。随着

欧美“双反”结束及国家新能源的政策导向陆续出台，国内光伏行业

持续回暖，按照 1MW 光伏组件需要约 0.75 万平方米背膜计算，2015

年我国光伏背膜需求量就达到约 1.13亿平方米。全球范围来看，生产

太阳能电池的厂家比较多，但能生产太阳能背膜材料的公司相对较少，

主要有奥地利 Isovotla、美国 3M、日本东洋铝业、德国 KREMPEL 集团

等，国内以公司、保定乐凯、江苏汇通和苏州赛伍等为代表的公司复

合产品开始供货，进口替代的空间依然较大。我国复胶型太阳能背膜

中的氟膜(占背膜成本的 25%)完全依赖进口，公司通过自身研发掌握

了氟膜量产技术，2015年上半年 300万平方米的氟膜生产线进行试车，

未来有望实现自给自足，在降低成本的同时，将对进口背膜产品进行

替代。 

布局线上线下平台，进军汽车后市场。公司 2015 年投资 5,000

万成立上海回天汽车服务有限公司，从事汽车后服务线上线下一体业

务，同时新公司收购了义乌德福汽车维修有限公司 100%股权，该公司

的“飞马星”车管家 APP在义乌当地开展车主上门洗车、维修保养、

购买车险等一系列汽车后市场服务。公司通过该线上模式意与车主建

立紧密联系，掌握客户入口，然后通过保险分成、金融服务、配件销

售分成和线下维修分成等途径实现商业盈利。同时，汽车维修用胶是

公司传统优势领域，市占率超过 30%，公司推出了养护品、润滑油等

非胶汽车用品，公司线上线下密切配合，全面进军汽车后市场。 

收购光伏发电站，延伸下游产业链。公司 2015年 11 月 3日发布

公告，全资子公司上海回天拟以 10，005 万元收购英利能源持有的有

泗阳荣盛电力工程有限公司 100%股权，支付价中 5,805万元抵消应收

英利能源账款，剩余 4,200 万元采用现金支付。泗阳电站实际装机容

量 11.5MW，当地并网电价 1.0元/千瓦时，国家补贴 0.2 元./千瓦时，

据公司测算，年含税收入到达 1,656 万元，一般光伏电站的毛利率为

60%-70%，该电站年净利润可达 600-700万元，可为公司提供稳定的现

金流和投资收益。同时投资光伏电站是对目前业务领域扩张的有效尝

试，延伸公司在光伏发电领域的产业链；探索一条通过光伏发电建设，

带动光伏组件用胶、背膜的销售，在光伏领域由单一销售胶粘剂、背

膜拓展成为电站投资、电站运营和出售的掌控全产业资金链条的商业

模式。此外，“债转股+现金收购”的收购方式，有助于提高公司资金

运营效率，缓解流动资金压力。 

布局线上线下平台，进军汽车后市场。公司 2015 年投资 5,000

万成立上海回天汽车服务有限公司，从事汽车后服务线上线下一体业

务，同时新公司收购了义乌德福汽车维修有限公司 100%股权，该公司
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的“飞马星”车管家 APP在义乌当地开展车主上门洗车、维修保养、

购买车险等一系列汽车后市场服务。公司通过该线上模式意与车主建

立紧密联系，掌握客户入口，然后通过保险分成、金融服务、配件销

售分成和线下维修分成等途径实现商业盈利。同时，汽车维修用胶是

公司传统优势领域，市占率超过 30%，公司推出了养护品、润滑油等

非胶汽车用品，结合不久前公司战略入股上海聚车,借助其 O2O平台“e

养车”,加强汽车后市场的客户、渠道资源导入公司线上线下密切配合，

全面进军汽车后市场。 

估值与评级。预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.42 元、0.60

元和 0.74元，对应 3月 4日收盘价（17.60元）PE分别为 42.1X、29.2X

和 23.7X。公司作为国内粘胶剂行业龙头，将充分受益于下游产业对

粘胶剂的旺盛需求，新增产能将逐步提高公司市场份额，背膜业务线

有望持续受益于光伏产业的回暖，同时公司计划通过产业并购基金提

高胶黏剂行业集中度，继续维持“增持”评级。 

风险提示：汽车后市场开拓不及预期；募投项目开展不及预期；

应收账款坏账风险；光伏行业景气度下滑的风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 843.72  976.12  1406.68  1790.81  

净利润(百万元） 109.55  83.73  120.66  148.62  

摊薄每股收益(元) 0.547  0.418  0.602  0.742  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 79.74 103.91  14.07  55.06   营业收入 843.72  976.12  1406.68  1790.81  

应收和预付款项 396.41 328.54  713.98  613.63   营业成本 542.02  651.20  929.86  1185.40  

存货 197.72 216.77  375.09  379.42   营业税金及附加 6.14  5.86  8.44  10.74  

其他流动资产 3.87 3.87  3.87  3.87   销售费用 85.22  103.18  149.11  189.83  

流动资产合计 677.74 653.08 1107.01 1051.98  管理费用 101.88  117.13  175.84  223.85  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   财务费用 -0.36  3.30  3.15  3.97  

投资性房地产 18.09  15.07  12.05  9.03   资产减值损失 8.78  12.69  14.07  17.91  

固定资产 421.42 426.96  372.42  314.04   投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 58.70 0.00  0.00  0.00   公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产开发支出 116.66  114.04  111.41  108.79   营业利润 100.04  82.76  126.21  159.10  

长期待摊费用 0.26 0.13  0.00  0.00   其他非经营损益 21.96  15.76  15.76  15.76  

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  利润总额 122.01  98.52  141.98  174.87  

资产总计 1292.87  1209.28  1602.89  1483.84   所得税 12.44  14.78  21.30  26.23  

短期借款 55.00  0.00  42.05  0.00   净利润 109.57  83.74  120.68  148.64  

应付和预收款项 176.30  91.64  279.81  185.89   少数股东损益 0.02  0.01  0.02  0.02  

长期借款 0.00  0.00  82.60  0.00   归母股东净利润 109.55  83.73  120.66  148.62  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00        

负债合计 231.30  91.64  404.46  185.89   预测指标     

股本 168.95  168.95  168.95  168.95        

资本公积 466.98  466.98  466.98  466.98   毛利率 35.76% 33.29% 33.90% 33.81% 

留存收益 424.59  480.65  561.43  660.92   销售净利率 12.99% 8.58% 8.58% 8.30% 

归母公司股东权益 1060.53  1116.58  1197.36  1296.86   销售收入增长率 31.40% 15.69% 44.11% 27.31% 

少数股东权益 1.04  1.06  1.07  1.09   EBIT 增长率 20.74% -19.36% 47.21% 23.20% 

股东权益合计 1061.57  1117.64  1198.44  1297.95   净利润增长率 23.17% -23.57% 44.10% 23.17% 

负债和股东权益 1292.87  1209.28  1602.89  1483.84   ROE 10.33% 7.50% 10.08% 11.46% 

      ROA 9.39% 8.10% 8.99% 11.97% 

现金流量表(百万）      ROIC 11.06% 6.68% 10.66% 10.40% 

      EPS(X) 0.547 0.418  0.602  0.742  

经营性现金流 -2.15  92.84  -185.84  204.09   PE(X) 32.19  42.12  29.23  23.73  

投资性现金流 -106.59  13.40  13.40  13.40   PB(X) 3.45  3.27  3.05  2.82  

融资性现金流 32.39  -82.07  82.60  -176.49   PS(X) 4.33 3.74  2.60  2.04  

现金增加额 -76.35  24.17  -89.84  40.99   EV/EBITDA(X) 19.08 20.73  16.85  13.62  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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