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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 3 月 25 日） 

通行 报告日股价（元） 7.68 

12mth A 股价格区间（元） 6.19/11.19 

总股本（亿股）   4.26 

无限售 A 股/总股本 67.94% 

流通市值（亿元） 22.21 

每股净资产（元） 4.14 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018A） 

通行 章锋 17.84% 

曹洪俊 6.75% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

有机硅胶 53.99% 

聚氨酯胶 16.66% 

其他胶类产品 7.75% 

非胶类产品 18.93% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
2018/04/23 回天新材（300041）调研报告：

前期布局拐点已现，业绩增速超预期 

2017/12/25 回天新材（300041）深度报告：

内生增速高，胶粘剂龙头扬帆起航 

   

i  

[Table_Author] 分析师： 洪麟翔 

Tel： 021-53686178 

E-mail： honglinxiang@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518070001 
 

[Table_Summary] 

 事件 

回天新材发布2018年年报，2018年全年实现营业收入17.40亿元，

同比增长14.81%；归属于母公司股东净利润1.19万元，同比增速7.61%；

扣非后归母净利润9716万元，同比增长4.28%。其中Q4季度营业收入

4.07亿元，同比减少0.41%，归属于母公司股东净利润843万元，同比

减少57.52%。创下近年来新低。同时，公司发布19年一季报预告，预

计 2019年1-3月实现归母净利润 4373.62-6248.02万元，同比减少

30%-0%。尽管胶粘剂毛利率逐步上升，但工业领域增长动能弱化，光

伏产品销量下滑，导致利润降低。 

 公司点评 

胶粘剂业务高速增长，新客户拓展稳步推进 

公司胶粘剂业务继续高速增长，有机硅胶、聚氨酯胶、其他胶类

（厌氧胶、丙烯酸酯胶等）营收增速为 22.92%、37.08%和 14.31%。

胶粘剂占比处于逐步提升，2016-2018 年胶粘剂占公司主营业务收入

的比例分别为 69.22%、73.39%、79.38%，提升至近八成。从应用方面

看，汽车制造领域中，客车用胶已经占据国内前十大客车厂中大部分

厂商的主要份额，乘用车胶正式导入外企合资主机厂；轨交领域中，

轨交车辆装配用胶营收同比翻倍，并中标多家主机厂年度订单；电子

电器领域，照明、显示屏、家电、汽车电子等行业维持高速增长，电

源用胶稳中有升，PUR 热熔胶实现进口替代，供货家电龙头企业；软

包装领域，销售收入增速 50%以上，无溶剂产品提供较大增量；高端

建筑领域，营收同比增长 80%以上，优质客户占比提升，装配式建筑

用胶持续推进。 

光伏业务影响业绩，研发能力支撑后期增速 

受光伏 531 新政影响，2018 年下半年公司光伏板块业务出现大幅

下滑，18 年全年公司销售太阳能背膜 1461.29 万平米，同比减少

10.71%，而同时太阳能背膜生产的人工工资及折旧有所提升，造成毛

利率下滑。 

公司研发投入 7281.29 万元，新品研发项目 53 项，其中进入量产

阶段 8 项，中试 9 项，研发完成并稳定生产 11 项。单组份聚氨酯密封

胶、免玻璃底涂胶、客车大顶胶、动力电池结构胶、手持终端用 PUR

热熔胶、高导热逆变器灌封胶等多个产品取得突破进展。新增产能方

面，湖北基地 18 年 6 月底完成聚氨酯双螺杆产线改造，实现软包装胶

连续生产，完成 PUR 热熔胶合成、生产设备安装，上海回天 18 年 9

月底完成有机硅产线安装扩产工作，广州回天有机硅产线 18 年 3 月底
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完成设备安装、投产。新增产能较好地保障了公司未来的成长性。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 20.69、24.93

和 30.17 亿元，同比增速 18.95%、20.49%和 21.02%；归属于母公司股

东净利润 1.59、2.14 和 2.80 亿元，同比增速 34.32%、34.13%和 31.00%，

每股 EPS 分别为 0.38、0.50、0.66 元，对应 PE 为 20.5、15.3 和 11.7

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： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1739.67 2069.36 2493.33 3017.32 

年增长率 14.81% 18.95% 20.49% 21.02% 

归属于母公司的净利润 118.76 159.52 213.95 280.27 

年增长率 7.61% 34.32% 34.13% 31.00% 

每股收益（元） 0.28 0.38 0.50 0.66 

PE（X） 27.5 20.5 15.3 11.7 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 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 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 444 517 623 754 

 
营业收入 1740 2069 2493 3017 

应收和预付款项 798 959 1155 1401 

 
营业成本 1299 1504 1784 2129 

存货 242 379 357 521 

 
营业税金及附加 14 16 19 22 

其他流动资产 12 12 12 12 

 
营业费用 146 172 207 250 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 86 186 223 269 

投资性房地产 26 21 16 11 

 
财务费用 1 7 15 26 

固定资产和在建工程 617 555 495 438 

 
资产减值损失 22 25 22 20 

无形资产和开发支出 180 170 160 150 

 
投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 47 47 46 46 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 2366 2660 2866 3334 

 
营业利润 131 185 249 327 

短期借款 275 485 670 1032 

 
营业外收支净额 4 3 3 3 

应付和预收款项 322 418 454 580 

 
利润总额 135 188 252 330 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 16 28 38 49 

其他负债 5 5 5 5 

 
净利润 119 160 214 280 

负债合计 602 908 1129 1618 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 426 426 426 426 

 
归属母公司股东净利润 119 160 214 280 

资本公积 835 835 835 835 

 
财务比率分析 

    

留存收益 501 490 474 454 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1762 1751 1735 1715 

 
毛利率 25% 27% 28% 29% 

少数股东权益 1 1 1 1 

 
EBIT/销售收入 6% 10% 11% 12% 

股东权益合计 1764 1752 1736 1716 

 
销售净利率 5% 8% 9% 9% 

负债和股东权益合计 2366 2660 2866 3334 

 
ROE 5% 9% 12% 16% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 25% 34% 39% 49% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 2.48 2.06 1.90 1.66 

经营活动产生现金流量 49 41 166 97 

 
速动比率 2.06 1.63 1.57 1.33 

投资活动产生现金流量 -96 3 3 3 

 
总资产周转率 0.74 0.78 0.87 0.91 

融资活动产生现金流量 34 29 -62 32 

 
应收账款周转率 2.35 2.40 2.33 2.38 

现金流量净额 -12 73 106 131 

 
存货周转率 5.38 3.97 4.99 4.09 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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