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[Table_Summary] 

 投资摘要 

原材料涨价抑制利润增速，收获期将持续发酵 

2017 年公司产品主要原材料涨幅较大，部分材料涨幅过 100%，

大幅增加了公司的生产成本，拉低了公司的利润增速。公司在 2017

年营业收入增速为 33.90%，2018 年 Q1 季度增速为 41.69%，前期布

局进入收获期的逻辑逐步验证。公司前期的技术团队引进、标杆客户

突破，环保聚氨酯胶、PUR 热熔胶、高性能丙烯酸酯胶等新产品市场

拓展迅速等因素将在未来持续为公司业绩增长提供动力。同时，原材

料的大幅涨价也使得公司在费用管控、流程节能降耗方面的潜力进一

步被挖掘。 

产能扩张进展顺利，客户拓展稳步推进 

公司在胶粘剂产能及产品结构上进行了升级和调整。公司在上海、

广东、江苏、湖北分别建有产业基地和研发中心。2017 年，公司持续

加码各大产品产能布局，湖北宜城项目增加年产 1 万吨软包装胶、1

万吨反应型聚氨酯热熔胶及 1 万吨车辆用新材料产能；上海二期投入

96 级双螺杆设备，太阳能硅胶增加年产 2.19 万吨产能；广州增加单双

组分有机硅胶年产量 0.46 万吨；常州二期增加年产 300 万平米氟膜和

900 万平米背板产线。 

产品客户方面，在汽车制造领域，客车标杆客户效应显现，乘用

车国产品牌加速推进、稳定供货，合资品牌进入导入期，日产、神龙、

海马、众泰份额进一步提升，东风乘用车、长安、广本等客户开发进

展顺利。电子电器领域，长期合作伙伴有明纬、茂硕、台达等知名企

业；轨交领域，17 年公司取得了五家主机厂的合格供应商资质，多款

产品陆续完成现场测试和产品定型工作，其中两家主机厂已经完成第

三方认证、装车路试等流程；新能源领域，前十大客户均批量供货；

软包装领域，产品广泛应用于食品、医药、日化等行业巨头包装结构

中，并成功进入海外市场；高端建筑领域中标多项标杆订单，并且将

受益于装配式建筑兴起及雄安新区建设；工业设备及工程用胶领域，

17 年中标芜湖长江二桥项目，并拓展了驾驶室、电梯、复材等行业客

户。同时，光伏背膜工厂完成关键原材料自供及产能扩建，出货量大

增，品牌名气成型；子公司与武汉博茗共同出资设立武汉博天电力，

计划未来三年分别建成 10MW、30MW 和 60MW 光伏电站，拟以组件

实物出资，改善现金流。 

核心逻辑： 

1. 产品品质优异，标杆客户处实现进口替代，有效替代空间大。 

2. 前期布局充分，多项产品处于导入期的中后期，拐点明确。 
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  3. 成熟期产品提供稳定现金流，标杆客户导入具有较好的品牌效应。 

4. 原材料涨幅最高时期已过，终端产品涨价存在滞后。 

5. 目前营收增速纯靠内生发展创造，借鉴国际巨头模式，外延并购将

更具有爆发性。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 21.09、27.12

和 34.34 亿元，同比增速 39.21%、28.58%和 26.59%；归属于母公司股

东净利润 1.72、2.25 和 3.11 亿元，同比增速 55.67%、31.21%和 37.88%，

每股 EPS 分别为 0.40、0.53、0.73 元，对应 PE 为 24.8、18.9 和 13.7

倍，未来六个月内，维持“增持评级”。 

 风险提示 

新产品拓展不及预期；建筑、新能源等行业政策出现变化；轨交行业

出现变革；国外厂商启动价格战。 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1515.26 2109.43 2712.32 3433.63 

年增长率 33.90% 39.21% 28.58% 26.59% 

归属于母公司的净利润 110.37 171.81 225.42 310.81 

年增长率 13.74% 55.67% 31.21% 37.88% 

每股收益（元） 0.26 0.40 0.53 0.73 

PE（X） 38.5 24.8 18.9 13.7 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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一、公司动态概况 

1.1 回天新材：巩固胶粘剂龙头地位，产能持续扩张 

回天新材是专业从事胶黏剂和新材料研发、生产销售的高新

技术企业，创立于 1977 年，前身是国内第一批从事胶粘剂研发的

科研单位，并于 1997 年改制为湖北回天胶业股份有限公司，2010

年成功上市。 

目前主营业务产品涵盖高性能有机硅胶、聚氨酯胶、丙烯酸

酯胶、厌氧胶、环氧树脂胶等工程胶粘剂及太阳能电池背膜，广

泛应用在汽车制造及维修、电子电器、LED、轨道交通、新能源、

工程机械、软包装、高端建筑等众多领域。从种类及销售量来看，

回天新材都是国内绝对龙头。 

公司在上海、广东、江苏、湖北分别建有产业基地和研发中心。

2017 年，公司持续加码各大产品产能布局，湖北宜城项目增加年产

1 万吨软包装胶、1 万吨反应型聚氨酯热熔胶及 1 万吨车辆用新材

料产能；上海二期投入 96 级双螺杆设备，太阳能硅胶增加年产 2.19

万吨产能；广州增加单双组分有机硅胶年产量 0.46 万吨；常州二期

增加年产 300 万平米氟膜和 900 万平米背板产线。 

从股权结构上来看，公司第一大股东仍为章锋，占公司 21.92%

股份，章锋、吴正明、刘鹏、史襄桥、王争业、赵勇刚等签署一致

行动人协议，实控人为技术出身，并且公司发行员工持股计划，重

视技术人才的储备和绑定。 

1.2 基本财务数据：营收持续高增长，净利润增速业内领先 

公司 2017 年实现营业收入 15.15 亿元，同比增长 33.90%；归

母净利润 1.10 亿元，同比增长 13.74%。2018 年一季度营业收入 5.01

亿元，同比增长 41.69%，归母净利润 6248 万元，同比增速 35.17%。

近五年内，公司营业收入连续五年维持 15%以上增速，净利润仅在

15 年受产品调整等因素影响有过下降，其余年份均保持上涨，尤其

是 2017 年原材料大幅涨价的情况下，行业内企业多数出现业绩大

幅下滑，而公司仍然有 10%以上的增速。 
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图 1 公司历年营业收入及增速示意图 图 2 公司历年归母净利润及增速示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

    从利润率方面来看，公司产品毛利率受品种不断拓展、背膜产

品销量增加及原材料价格上涨等因素影响，呈现了下降趋势；净利

率同样也是有下滑趋势，但 17 年的净利润率下滑程度较低，企业

控费能力增强。ROE 数据显示，2017 年 ROE 在大环境恶劣的情况

下仍然能够企稳回升。 

图 3 公司历年销售毛利率及净利率示意图 图 4 公司历年 ROE 示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 

表 1 国内四家上市胶粘剂企业 2017 年业绩数据 

证券代码 证券简称 
营业收入

（万元） 
YoY（%） 

归母净利润

（万元） 
YoY（%） 

002669.SZ 康达新材 55000.62 -7.41% 4425.11 -46.44% 

300200.SZ 高盟新材 84597.14 60.31% 5116.45 -10.01% 

300019.SZ 硅宝科技 72823.06 11.61% 5200.52 -42.63% 

300041.SZ 回天新材 151525.8 33.90% 11036.91 13.74% 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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1.3 主营业务：胶粘剂业务增速高，毛利率有所下滑 

 主营拆分：多点开花，各项产品高速发展 

从主营拆分来看，有机硅胶、聚氨酯胶、非胶类产品均有较好

的发展，有机硅胶营业收入近五年复合增速达 20.53%，聚氨酯胶营

业收入近五年复合增速达 33.77%，非胶类产品营业收入近五年复合

增速达到 35.19%。 

图 5 公司历年主营拆分示意图 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 销量及库存：销量稳步增长，17 年库存有所增加 

从销量来看，近五年工程胶及化学品、太阳能背膜销量均有大

幅提升，工程胶及化学品销量年复合增速达到 27.06%，太阳能背膜

销量增速达到 31.52%。 

从库存来看，2017 年工程胶及化学品和太阳能背膜库存均有大

幅提升，主要原因是胶粘剂产品种类提升及光伏背膜产线扩建完

毕，相应的备货量提升。 
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图 6 公司历年产品销量示意图 图 7 公司历年产品库存示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 主营占比：胶粘剂主营地位牢固，聚氨酯胶占比持续提升 

从主营占比来看，有机硅胶仍然是公司的主要收入来源，2017

年占比 50.43%，聚氨酯胶占比从 2013 年的 7.69%提升至 2017 年的

13.95%，非胶类产品 2017 年占比为 26.17%，尽管销售额提升较快，

但增速仍然慢于胶粘剂产品。 

 毛利占比：有机硅胶占比过半，聚氨酯胶占比增速快 

从毛利占比来看，2017 年有机硅胶占比 50.71%，聚氨酯胶占

比 13.94%，非胶类 18.15%，其他胶类产品占比 13.03%。 

图 8 公司 2017 年主营占比示意图 图 9 公司 2017 年毛利占比示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 毛利率情况：近年趋势向下，原材料涨价压缩利润空间 

从各项业务毛利率情况来看，有机硅胶和非胶类产品毛利率呈

现下滑趋势，主要原因是有机硅胶产品调整，研发投入较大，非胶

类产品中光伏背膜毛利率略低。聚氨酯胶毛利率有向上趋势，但 17

年原材料价格暴涨导致毛利率出现回落。 
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图 10 公司历年主营毛利率示意图 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

二、主营产品动态简介 

2.1 汽车用胶 

 客车行业：16 年时，公司是宇通客车车用胶第一供应商，中标

中通、金龙等。而 17 年成为前十大客车厂主要供应商，宇通、

中通、欧辉、金龙客车等份额持续提升，比亚迪客车客户开发

进展顺利。认证通过厂商数量增加，已进入厂商份额提升，前

期布局得到了较好的收益，并且将随着新进入厂商份额的提升

持续增加客车用胶销售量。 

 乘用车行业：16 年对东风日产三大生产基地批量供货，中标神

龙、北汽、比亚迪等优质客户订单，处于突破期。17 年国产品

牌加速推进、稳定供货，合资品牌进入导入期，日产、神龙、

海马、众泰份额进一步提升，东风乘用车、长安、广本等客户

开发进展顺利。乘用车市场是公司车用胶的新增长点，导入期

晚于客车市场，但市场空间巨大，预计导入成功后将大幅提升

车用胶销量。 

2.2 轨交用胶 

 16、17 年是公司轨道用胶导入拐点，16 年公司成功取得中车

集团批量订单，覆盖中车集团四大主机厂。17 年公司取得了五

家主机厂的合格供应商资质，多款产品陆续完成现场测试和产

品定型工作，其中两家主机厂已经完成第三方认证、装车路试

等流程，轨交整车胶、车辆配套零部件用胶销售收入较 16 年

翻倍。轨交用胶处于导入期的中期，随着各大厂商路试结束，
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此业务收入将有望呈现阶梯式增长。 

2.3 电子用胶 

 电子用胶是公司发展较早的领域，近年不断进行产品升级和市

场开拓，16 年此业务实现营业收入 1.7 亿元，同比增长 27.05%，

应用在 LED 电源、照明、UV 胶、显示屏、车灯、移动终端等

领域。2017年此业务实现营业收入 2.44亿元，同比增长 43.40%，

其中电源、照明、家电、汽车电子、新能源汽车电池用胶等细

分领域营收增速超过 50%。UV 胶、导热硅脂、丙烯酸酯胶等

产品快速增长。 

2.4 新能源领域 

 新能源用胶：公司在光伏用胶领域位居行业第一，16 年公司覆

盖行业前十强优质客户，海外市场拓展顺利，风电叶片胶与广

东明阳合作，持续供货；2017 年公司继续维持营收快速增长。 

 光伏背膜：公司背膜销售快速增长，16 年销售 1188.68 万平米，。

销售收入同比增长 62.57%。17 年销售 1636.65 万平米，同比增

长 37.69%。 

 整体增速：新能源光伏及用胶市场 17年合计销售收入 6.8亿元，

同比增长 35.00%。 

2.5 软包装胶 

 公司软包装胶领域已经步入收获期，设备投资、研发投入及销

售布局在 2016 年逐步完成。截止 2016 年底，此业务累计销售

收入过亿。2017 年大客户数量递增，高附加值产品销售占比提

升，全年实现销售收入 9445 万元，同比增速 59.90%。 

2.6 高端建筑用胶 

 公司建筑用胶方面主打高端品种，主要产品有中空结构胶、中

空密封胶、幕墙胶及门窗胶，其中高毛利产品占比上升较快。

借之前 606 项目、幕墙玻璃深加工标杆项目之力，公司 17 年

持续供货雄安新机场等项目，与大型房企深度合作，装配式建

筑 MS 胶得到了较好的推广。 

2.7 工程用胶 

 公司工程用胶主要用在桥梁、电梯、船舶、飞机、钢铁、石油、

纯电动车、农用车等领域，16 年独家中标港珠澳大桥项目，17

年中标芜湖长江二桥项目，并拓展了驾驶室、电梯、复材等行

业客户。 

2.8 研发新动态 

 聚氨酯胶：整车结构胶、密封胶等性能升级，东风乘用车完成

现场装车，宇通结构胶内部测试通过；环保耐候性单组份聚氨

酯密封胶实现进口替代，并量产供货；软包装胶完成无溶剂改
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性，无溶剂纸塑热熔胶已批量供货。 

 PUR 热熔胶：新品规模化推广，家电（海尔、海信）、木材行

业连续使用；手持终端应用产品销售额逐步提升，五项产品完

成小试，2 项送样；平贴胶进入中试确认阶段。 

 丙烯酸酯胶：轨交车辆试用通过。 

2.9 越南公司动态 

 去年收购越南越友公司，主要是利用回天业已成熟的胶粘剂、

光伏新材料技术产品向东南亚快速发展制造业广阔市场布局、

释放公司规模产能效益；同时也恰当、适时地平抑贸易保护，

短短数月，以实现外贸营收数千万元；去年底，面向越南当地

引进主要拥有外资工作背景的高学历人才已经悉数到位，18 年

一季度开局顺利，预计当年业绩较上年将增长 160%以上。 

三、盈利预测 

我们预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 21.09、27.12

和 34.34 亿元，同比增速 39.21%、28.58%和 26.59%；归属于母公

司股东净利润 1.72、2.25 和 3.11 亿元，同比增速 55.67%、31.21%

和 37.88%，每股 EPS 分别为 0.40、0.53、0.73 元，对应 PE 为 24.8、

18.9 和 13.7 倍，未来六个月内，维持“增持评级”。 

四、风险提示 

新产品拓展不及预期；建筑、新能源等行业政策出现变化；轨

交行业出现变革；国外厂商启动价格战。 
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七、附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 460 127 574 280 

 
营业收入 1515 2109 2712 3434 

应收和预付款项 669 1186 1198 1817 

 
营业成本 1102 1522 1951 2441 

存货 244 466 445 694 

 
营业税金及附加 13 18 23 29 

其他流动资产 12 12 12 12 

 
营业费用 126 169 217 275 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 161 211 269 337 

投资性房地产 27 22 17 13 

 
财务费用 1 -3 -3 -3 

固定资产和在建工程 590 495 399 304 

 
资产减值损失 11 10 10 10 

无形资产和开发支出 168 149 131 112 

 
投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 28 28 28 28 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 2199 2485 2803 3259 

 
营业利润 131 203 266 366 

短期借款 0 0 0 0 

 
营业外收支净额 -3 0 0 0 

应付和预收款项 319 433 526 670 

 
利润总额 129 203 266 366 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 18 30 40 55 

其他负债 0 0 0 0 

 
净利润 111 172 226 311 

负债合计 319 433 526 670 

 
少数股东损益 0 1 1 1 

股本 426 426 426 426 

 
归属母公司股东净利润 110 172 225 311 

资本公积 855 855 855 855 

 
财务比率分析 

    

留存收益 595 767 993 1303 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 1876 2048 2273 2584 

 
毛利率 27% 28% 28% 29% 

少数股东权益 4 4 5 5 

 
EBIT/销售收入 6% 9% 10% 10% 

股东权益合计 1880 2052 2278 2589 

 
销售净利率 6% 8% 8% 9% 

负债和股东权益合计 2199 2485 2803 3259 

 
ROE 5% 8% 10% 12% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 15% 17% 19% 21% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 4.34 4.14 4.24 4.19 

经营活动产生现金流量 75 -340 439 -303 

 
速动比率 3.54 3.03 3.37 3.13 

投资活动产生现金流量 -36 0 0 0 

 
总资产周转率 0.69 0.85 0.97 1.05 

融资活动产生现金流量 189 7 8 10 

 
应收账款周转率 2.46 2.03 2.49 2.14 

现金流量净额 228 -333 447 -294 

 
存货周转率 4.51 3.27 4.39 3.52 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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