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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 3 月 28 日） 

通行 报告日股价（元） 11.40 

12mth A 股价格区间（元） 9.46/15.13 

总股本（百万股）   400.78 

无限售 A 股/总股本 63.34% 

流通市值（亿元） 29.50 

每股净资产（元） 3.93 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016A） 

通行 章锋 23.28% 

吴正明 5.09% 

刘鹏 5.09% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016A） 

有机硅胶 46.74% 

非胶类产品 29.24% 

聚氨酯胶 13.56% 

其他胶类产品 8.92% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 12 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

回天新材2016年年报称，2016年全年公司实现营业收入11.3亿

元，同比增长16.04%；归属于母公司股东净利润9703.9万元，同比增

长15.73%；基本每股收益0.24元，同比增长15.73%。 

同时，公司发布2017年一季度业绩预告，预计归属于母公司股东

净利润为4418.88-4995.25万元，同比增幅为15%-30%。预计非经常性

损益对净利润的影响金额为230-300万元。 

 公司点评 

胶粘剂业务拓展，光伏背膜爆发式增长 

公司主营业务为传统的有机硅胶、聚氨酯胶、丙烯酸酯胶、厌氧

胶等胶粘剂产品、太阳能电池背膜及汽车维修保养品等。公司各类胶

粘剂产品销售收入较上年同期增长 16.49%，其中汽车工业产品毛利率

同比提升 4.43 个百分点，电子电器类产品毛利率同比提升 1.33 个百分

点；太阳能背膜作为公司 2011 年研发的新产品，在光伏市场具有较好

的反响，其中 2014-2016 年销量分别为 284.42 万、646.33 万和 1188.68

万平米，占主营业务收入从 8.08%提升至 18.81%。 

胶粘剂行业小而散，行业龙头提升空间可观 

胶粘剂由于下游应用广泛、种类繁多，使得生产企业难以覆盖全

部产品，多数以一类或几类产品为主，因此整个行业的集中度较低。

国际巨头的体量优势明显，以汉高、道康宁为首的胶粘剂巨头销售收

入数十倍于国内龙头，但随着近年来国内龙头技术提升及价格优势体

现，企业核心产品竞争力逐步提升，有助于抢占市场增量和进口产品

存量。2016 年，我国胶粘剂和密封胶销售额约为 900 亿元，按照行业

增速 5%-8%进行计算，2017 年增量市场为 45-72 亿元，而公司 2016

年胶粘剂销售额仅为不足 8 亿元，占市场份额 0.88%，因此，我们看

好胶粘剂行业国内龙头企业的发展。 

客户拓展升级提升行业地位，公司未来增量值得期待 

公司在汽车制造领域已经成为宇通客车用胶第一供应商，并成功

中标中通、金龙客车等整车厂及汽车空调、车门等零部件订单，对东

风日产三大生产基地全面批量供货，成功替代进口胶，并中标神龙、

北汽、比亚迪等优质客户订单；轨交领域取得中车集团批量订单，覆

盖中车集团四大主机厂；新能源领域客户结构优化，销售收入同比增

长 62.57%，风电叶片胶与广东明阳合作，并持续供货；软包装领域销

售收入增速为 26.30%，广泛应用于食品、医药、日化等行业巨头包装

结构中，并成功进入海外市场，目前在东南亚国家销售量突破 100 吨/

月；高端建筑领域中标中国第一高楼 606 项目高端幕墙胶、幕墙玻璃

深加工行业前三等项目订单；工业设备及工程用胶领域独家中标港珠

澳大桥项目。 

员工持股计划凸显公司信心 

公司此前发布定增方案，拟发行不超过 2500 万股，募集资金 2.54

亿元，公司董事、高管认购 47.6%，其他管理人员、核心技术人员及

董事会认为需要激励的对象认购 52.4%，锁定期为 3 年。此次定增已

获证监会批准。 

 盈利预测与估值 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 
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我们预测公司 2017、2018、2019 年营业收入分别为 13.04 亿、14.56

亿元和 16.48 亿元，增速分别为 15.22%、11.68%和 13.17%；归属于母

公司股东净利润分别为 1.20 亿、1.44 亿和 1.69 亿元，增速分别为

24.10%、19.85%和 17.14%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.30、0.36 和

0.42 元，对应 PE 为 37.9、31.7 和 27.0 倍，未来六个月内，维持 “增

持”评级。 

 风险提示 

业务拓展不及预期；建筑、新能源等行业政策出现变化。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,131.60 1303.80 1456.08 1647.81 

年增长率 16.04% 15.22% 11.68% 13.17% 

归属于母公司的净利润 97.04 120.42 144.33 169.06 

年增长率 15.73% 24.10% 19.85% 17.14% 

每股收益（元） 0.24 0.30 0.36 0.42 

PE（X） 47.1 37.9 31.7 27.0 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

注：有关指标按当期股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 1,131.60 1303.80 1456.08 1647.81 

二、营业总成本 1,034.09 1178.88 1304.63 1468.43 

营业成本 751.50 858.36 951.63 1072.25 

营业税金及附加 10.75 11.73 13.10 14.83 

销售费用 126.29 143.42 157.26 173.02 

管理费用 140.09 162.98 184.92 212.57 

财务费用 -1.72 (2.61) (7.28) (8.24) 

资产减值损失 7.18 5.00 5.00 4.00 

三、其他经营收益 0.12 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益     

投资净收益 0.12    

汇兑净收益     

四、营业利润 97.62 124.92 151.45 179.38 

加：营业外收入 20.36 20.00 20.00 20.00 

减：营业外支出 2.23 3.00 2.00 2.00 

五、利润总额 115.75 141.92 169.45 197.38 

减：所得税 19.24 22.00 25.42 28.62 

加：未确认的投资损失     

六、净利润 96.51 119.92 144.03 168.76 

减：少数股东损益 -0.53 (0.50) (0.30) (0.30) 

归属于母公司所有者

的净利润 
97.04 120.42 144.33 169.06 

七、每股收益（元） 0.24 0.30 0.36 0.42 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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公司业务资格说明 
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投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和
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