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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1515.26 1739.67 1530.91 1745.24 1954.67 

净利润（百万元）  110.37 118.76 169.72 198.32 220.86 

每股收益（元） 0.26 0.28 0.40 0.47 0.52 

每股净资产（元）  4.41 4.14 4.17 4.45 4.94 

P/E 38.15 35.45 24.81 21.23 19.06 

P/B 2.24 2.39 2.37 2.22 2.00 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：近期，我们就回天新材 2019 上半年经营情况以及未来发展计划

对公司进行了实地调研。  

 国内工程胶粘剂龙头，原材料成本下降助力业绩高增。公司是国内工

程胶粘剂行业的龙头企业，目前拥有有机硅胶、聚氨酯胶和其他胶类

产品产能分别为 5 万吨/年、3 万吨/年、0.5 万吨/年，在建有年产 2 万

吨聚氨酯胶粘剂项目及年产 1 万吨车辆用新材料项目预计于年底投

产。自 2018 年三季度起，公司主要原材料有机硅、聚氨酯等价格持续

回落，公司 2019H1 公司毛利率同比上涨 7.92 个百分点至 32.94%，归

母净利润同比增长 13.75%至 1.04 亿元。  

 华为产品放量，电子、汽车等高端胶国产替代加速。中国胶粘剂市场

2018 年已突破千亿，但整体呈现“中低端竞争激烈，高端依赖进口”

格局（高端应用领域国外品牌占比超过 80%）。随着国内企业技术实

力逐步突破以及贸易战影响，预计在轨道、汽车、电子等高端领域的

国产替代将加速。公司积极往高端用胶领域进行调整，汽车用胶领域，

公司在客车领域继续保持龙头地位，乘用车市场继与日产达成战略合

作后，2019 年又成功突破长安汽车这一标杆客户；电子用胶领域，公

司率先进入华为、苹果、OPPO 等手机终端，公司早在 2017 年即进入

华为供货资源池，但一直难以放量，在 2019 年 5 月美国制裁华为后，

公司与华为合作迅速升级，三个月时间对接合作产品已提升到 40 余

款，公司在华为的订单快速增加，电子领域存在较大增长空间。  

 盈利预测与投资评级：我们看好公司在原材料价格下降及高端胶领域

进口替代加速的情况下，业绩迎来快速发展，预计公司 2019、2020、

2021 年营业收入分别为 15.31、17.45、19.55 亿元，归母净利润分别为

1.70、1.98、2.21 亿元；对应 EPS 分别为 0.40、0.47、0.52 元/股，参

考同行业估值水平及公司业绩增速给予公司 2019 年底 28-30 倍 PE 估

值，合理区间为 11.2-12.0 元，首次覆盖给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨超预期；电子胶等高端胶市场国产替代低

于预期。 
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1 国内工程胶粘剂龙头，原材料成本下降助力业绩高增 

回天新材于 1977 年成立，于 2010 年上市，是国内工程胶粘剂行业的龙头企业，公

司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。此外，公司利用已有的汽车行业销售渠道兼营一部分非胶粘剂产

品，主要为汽车制动液和其他汽车维修保养用化学品。2019H1 公司营业收入 57.01%来

自于有机硅胶，24.21%来自于非胶类产品，18.77%来自于聚氨酯胶；毛利构成上，有机

硅胶、非胶类产品、聚氨酯胶占比分别为 69.34%、9.35%、21.31%。 

公司目前拥有有机硅胶、聚氨酯胶和其他胶类产品产能分别为 5 万吨/年、3 万吨/年、

0.5 万吨/年；在建有年产 2 万吨聚氨酯胶粘剂项目及年产 1 万吨车辆用新材料项目预计

2019 年底投产。 

图 1：公司产品示意图   图 2： 2019H1 公司营业收入构成 

 

 

 

资料来源：公司官网，财富证券  资料来源：公司公告，财富证券 

公司产品胶粘剂上游主要原材料包括有机硅、聚氨酯等，且直接材料占生产成本的

80%以上，自 2018 年三季度起，受环保边际放松以及内外需求疲软，部分主要原材料价

格开始回落并逐步企稳，带动公司毛利率水平迅速提升，2019H1公司毛利率同比上涨7.92

个百分点至 32.94%，助力业绩增长。 

图 3：近一年 107 硅橡胶价格走势（元/吨）   图 4：近年公司毛利率水平 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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经营情况来看，公司近五年来经营稳步提升，2015-2018 年公司营收复合增速为

21.30%，归母净利润复合增速为 12.31%。2019 上半年，由于有机硅、聚氨酯等原材料价

格下滑，带动产品售价下降，公司 2019H1 营业收入同比下滑 7.01%至 8.76 亿元，由于

毛利率的提升，归母净利润同比上涨 14.29%至 1.04 亿元。 

图 5：公司近年营业收入及增速  图 6：公司近年归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，财富证券  资料来源：公司公告，财富证券 

2 高端胶国产替代有望加速 

我国胶粘剂市场近年发展迅速，年均复合增速略高于 GDP 增速，国内胶粘剂市场

2018 年已突破千亿，但整体竞争格局分散，国内胶粘剂生产企业 3500 多家，公司作为国

内龙头市占率不足 2%；且胶粘剂市场呈现“中低端竞争激烈，高端依赖进口”格局，高

端应用领域国外品牌占比超过 80%。随着国内企业技术实力逐步突破以及贸易战影响，

预计包括乘用车领域、手机、高铁、大飞机、高端幕墙等高端胶粘剂领域的国产替步伐

将加速。公司目前处于往高端行业调结构的状态，预计在轨道、汽车、电子等高端领域

的胶产品迎来放量期。 

电子用胶领域，公司持续攻关华为、苹果、OPPO、VIVO 等国际国内高端品牌，加

速推进导热灌封胶、PUR、丙烯酸酯、环氧胶、三防胶等在电子通讯等相关领域的规模

化应用，构建 5G 通信新材料领域竞争优势。公司自 2017 年 1 月已与华为配套供货，虽

多项产品测试通过且进入华为资源池，但年销售额始终在千万元左右，无法放量，但在

2019 年 5 月被美国制裁之后，公司与华为合作迅速升级，三个月时间对接合作产品已提

升到 40 余款，公司在华为的订单快速增加，电子领域存在较大增长空间。 

在汽车用胶领域，市场体量大，但门槛也很高，过去一直被欧美企业所垄断，仅美

资某跨国企业便占据中国乘用车胶粘剂市场近 30%份额。客车领域，公司持续挖掘客车

整车用胶市场潜力，进一步巩固公司胶粘剂产品在国内客车行业的龙头地位；乘用车领

域，公司车身结构胶综合性能已超越众多国外竞品，同时成本、供货、服务及时性方面

均具备明显优势，继与日产达成战略合作后，2019 年，回天新材又在乘用车领域成功突

破长安汽车这一标杆客户，回天“增韧型车身结构胶”全面替换国外竞品，独家供货长

安汽车全部生产制造基地。 
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轨交用胶领域，公司持续为中车主机厂提供装配用产品，凭借良好的技术性能和过

硬的质量，加速实现“进口替代”。2019 年 8 月，回天新材获得中车集团某车型新项目五

成的订单，在该工程项目中实现了采用国内产品的“零突破”。 

3 盈利预测与投资评级 

我们看好公司在原材料价格下降及高端胶领域进口替代加速的情况下，业绩迎来快

速发展，预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 15.31、17.45、19.55 亿元，归母

净利润分别为 1.70、1.98、2.21 亿元；对应 EPS 分别为 0.40、0.47、0.52 元/股，参考同

行业估值水平及公司业绩增速给予公司 2019 年底 28-30 倍 PE估值，合理区间为 11.2-12.0

元，首次覆盖给予公司“谨慎推荐”评级。 

4 风险提示 

原材料价格上涨超预期； 

新项目进度低于预期； 

电子胶等高端胶市场国产替代低于预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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