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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 10 月 22 日） 

通行 报告日股价（元） 10.53 

12mth A 股价格区间（元） 6.08/11.14 

总股本（亿股）   4.26 

无限售 A 股/总股本 71.83% 

流通市值（亿元） 32.22 

每股净资产（元） 3.91 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 章锋 17.84% 

湖北回天第一期员工持股计划 5.86% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

有机硅胶 50.77% 

聚氨酯胶 16.71% 

非胶类产品 21.56% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

回天新材发布2019年三季报，2019年1-9月实现营业收入13.65亿

元，同比增长2.43%；归属于母公司股东净利润1.47亿元，同比增速

33.43%；扣非后归母净利润1.38亿元，同比增长45.84%。其中Q3季度

营业收入4.89亿元，同比增长25.04%，归属于母公司股东净利润4325

万元，同比增长128.48%，扣非后归属于母公司股东净利润3924万元，

同比增长225.10%。 

 公司点评 

电子、轨交等领域快速增长，营收同比转正、环比继续增长 

公司胶粘剂业务继续抢占市场份额，受中美贸易摩擦大环境影响，

国内市场国产化需求加强，公司经过多年的研发积累，逐步成为了标

杆客户进口替代的重要选择，电子通讯、轨道交通等领域增长较快。

尽管 19 年中报披露，有机硅胶营收下滑 12.08%，聚氨酯胶增长 3.37%，

但主要是受原材料降价导致产品价格下调、产品结构调整及销售周期

调整影响，并且产品降价幅度小于原材料降幅，毛利率出现了较大改

善。并且 19 年三季报已经实现了营收的环比提升，从 19 年来看逐季

度环比提升已经大大改善了之前三季度销售相对较弱的状况。从分领

域来看，乘用车上半年销售收入增长超 20%，毛利实现翻倍；轨交领

域中标多家主机厂高铁、城轨订单，收入实现翻倍；电子通信领域成

功进入行业标杆客户供应商名单，销售收入大幅提升；光伏用胶重点

客户份额持续提升，背膜产销调整，环比逐步改善；高端建筑胶营收

同比增长超 20%。 

研发持续取得突破，产线优化、扩张有序推进 

公司一贯重视研发投入，上半年研发投入 3424.58 万元，重点研

发项目 23 项，其中量产阶段 5 项，中试阶段 5 项，客户验证阶段 9

项，研发完成后稳定生产销售 2 项。在汽车用胶（车身结构胶、免底

涂玻璃胶、客车大顶胶等）、轨交用胶（结构胶）、PUR 热熔胶、高导

热灌封胶、动力电池结构胶、背膜用胶、复材结构胶、无溶剂软包装

胶等领域取得较大进展，为当前形势下胶粘剂国产替代打下了坚实的

技术基础。19 年上半年公司及子公司取得发明专利授权 4 项，申请受

理 10 项。此外，产能方面，公司新增及改造产能建设有序推进，常州

回天两条背板复合产线、一条氟膜造粒产线已经完成安装、调试，并

于 6 月底试产，宜城回天项目按计划加紧建设，为公司后续产能优化

升级夯实根基。 
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电子、轨交快速增长，营收增速同比转正 
 行业：基础化工 
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 盈利预测与估值 

基于原材料价格大幅下降及公司产品结构调整见效好于预期，我

们上调公司盈利预测，预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为

18.44、20.49 和 23.21 亿元，同比增速 6.01%、11.10%和 13.27%；归

属于母公司股东净利润 1.90、2.28 和 2.76 亿元，同比增速 59.86%、

20.36%和 20.91%，每股 EPS 分别为 0.45、0.54、0.65 元，对应 PE 为

23.6、19.6 和 16.2 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；系统性风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1739.67 1844.19 2048.90 2320.74 

年增长率 14.81% 6.01% 11.10% 13.27% 

归属于母公司的净利润 118.76 189.85 228.50 276.28 

年增长率 7.61% 59.86% 20.36% 20.91% 

每股收益（元） 0.28 0.45 0.54 0.65 

PE（X） 37.8 23.6 19.6 16.2 

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 474 461 512 580 

 
营业收入 1740 1844 2049 2321 

应收和预付款项 798 761 970 990 

 
营业成本 1299 1252 1378 1543 

存货 242 275 293 343 

 
营业税金及附加 14 13 14 16 

其他流动资产 12 12 12 12 

 
营业费用 146 172 189 211 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 86 176 193 216 

投资性房地产 26 21 16 11 

 
财务费用 1 1 3 7 

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 2408 2302 2505 2570 

 
营业利润 131 220 266 322 

短期借款 275 242 385 469 

 
营业外收支净额 4 3 3 3 

应付和预收款项 322 304 382 383 

 
利润总额 135 223 269 325 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 16 34 40 49 

其他负债 5 5 5 5 

 
净利润 119 190 229 276 

负债合计 645 552 772 857 

 
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 119 190 229 276 

资本公积 835 835 835 835 

 
财务比率分析 

    

留存收益 384 488 471 451 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1762 1749 1732 1712 

 
毛利率 25% 32% 33% 34% 

少数股东权益 1 1 1 1 

 
EBIT/销售收入 8% 12% 13% 14% 

股东权益合计 1764 1750 1733 1713 

 
销售净利率 7% 10% 11% 12% 

负债和股东权益合计 2408 2302 2505 2570 

 
ROE 7% 11% 13% 16% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 27% 24% 31% 33% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 2.43 2.74 2.32 2.25 

经营活动产生现金流量 51 254 157 288 

 
速动比率 2.05 2.22 1.92 1.83 

投资活动产生现金流量 -96 3 3 3 

 
总资产周转率 0.75 0.80 0.82 0.90 

融资活动产生现金流量 34 -240 -108 -223 

 
应收账款周转率 2.35 2.68 2.28 2.59 

现金流量净额 -10 17 51 68 

 
存货周转率 5.35 4.56 4.70 4.50 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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