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[Table_Summary] 2020 年 3 月 17 日，公司公布非公开发行股票预案，拟以 9.40 元/股价格，向包括大股东章锋在内的认购对象定增不超

过 5319 万股，募资 5 亿元用于补充流动资金，其中恒信华业、复星系、平安资管、兴业国信资管等多家知名价值投资

机构跟投。 

 

国信化工观点： 

1）公司此次募集资金主要用于补充流动资金，增加公司在 5G 通信、消费电子、新能源汽车、高铁轨道等方面的市场、

研发、制造投入，提升竞争力，抢抓这些高端领域用胶进口替代战略机遇，推动公司业务更快转型升级。 

2）回天新材是国内胶粘剂行业龙头公司，产品主要有有机硅胶、聚氨酯胶等工程用胶和太阳能电池背膜，广泛应用于汽

车、电子、建筑、轨道交通等 6 大领域。2019 年实现营收 18.80 亿元，同比增长 8.06%，归母净利润 1.57 亿元，同比

增长 32.27%。 

3）公司优势市场产能稳步增长，规模市场客户拓展硕果累累。在光伏新能源和客车等优势市场，公司 2019 年大客户拓

展显著，新型产品订单量增加。在建筑和软包装等规模领域，高端产品逐渐放量，乘用车行业加速进入。 

4）公司高端市场实现突破，国产替代正当时。2019 年实现与华为全面合作，供货产品种类成倍增长，在轨道交通领域

公司获得中车大量订单，新能源汽车领域首次进入宁德时代锂电池用胶供货商名单，与中国商飞在国产大飞机领域合作，

2020 年高端市场将会有较大增量。 

5）投资建议：我们认为在国内胶粘剂高端产品国产替代和原材料价格低位的机遇下，回天新材作为龙头公司，积极向高

端领域转型，未来将有大的业绩增长。鉴于全球疫情扩散，可能对下游需求造成影响，我们下调了之前的盈利预测，预

计公司 2019-2021 年归母净利润 1.57/2.31/2.92 亿元，同比增速 32/47/26%，摊薄 EPS=0.37/0.54/0.69 元，当前股价对

应的 PE=31.2/21.2/16.8，维持 “买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动风险；宏观经济波动和下游周期变化风险；市场竞争风险。 

评论： 

 国内胶粘剂行业处于发展机遇期，高端产品国产替代正此时 

当前我国胶粘剂行业处于发展机遇期，特别是当前行业高端产品国产替代逐渐加速。在汽车、通讯电子、新能源、

轨道交通和国产大飞机等新兴领域迅速发展，对高端胶粘剂的需求量呈现较快增长。2018 年国内胶粘剂销售额为

1027 亿元，同比增长 4.0%，胶粘剂产量为 838 万吨，同比增长 5.3%。国内市场增长的主要原因是国内旺盛的房

地产、基建和新兴产业的需求增长，增长最快的应用领域是建筑/施工/民用工程/装饰工艺。根据中国胶粘剂和胶粘

带工业协会发布的《中国胶粘剂和胶粘带市场报告及“十三五”发展规划》，当前我国胶粘剂仍处于重要发展期，发
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展目标是产量年增速 7.8%，销售额年增速 8.3%，目标在 2020 年末胶粘剂产量达到 1033.7 万吨，销售额达 1328

亿元。 

当前中美贸易战加快了国内高端胶粘剂的进口替代。国内胶粘剂依靠低廉的价格每年都向国外出口部分产品，但是

高端胶粘剂还是部分依赖进口，比如乘用车用、电子等领域用胶。前两年国内环保和供给侧改革政策下，国内企业

低端产能已大幅度减少，产业结构显著优化，当前贸易战加速了国内相关企业技术升级 

胶粘剂上游原材料处于低位，扩大行业盈利空间。胶粘剂行业原材料占到成本的 80%，当前随着上游聚氨酯、有机

硅等扩展，再加上当前国家原油价格处于低位，带动化工上游原材料价格下行，胶粘剂行业利润逐渐向下游转移，

利润空间明显增大。再加上国内胶粘剂高端产品占比增多，胶粘剂行业平均价格也有所上升，行业整体进入了发展

机遇期。 

图 1：国内胶粘剂产量变化和预测  图 2：中国近年来胶粘剂进口和出口量 

 

 

 

资料来源：BCC Research，国信证券经济研究所整理  资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：华东甲基环硅氧烷 DMC 价格变化（元/吨）  图 4：华东 MDI 和 TDI 价格变化（元/吨） 

 

 

 

资料来源：BAIINFO，国信证券经济研究所整理  资料来源：BAIINFO，国信证券经济研究所整理 

 

 公司非公开发行 5 亿融资，抢占高端产品国产替代历史机遇 

公司 3 月 17 日，公司公布非公开发行股票预案，拟以 9.40 元/股价格，向包括大股东章锋在内的认购对象定增不超

过 5319 万股，募资 5 亿元用于补充流动资金，其中恒信华业、复星系、平安资管、兴业国信资管等多家知名价值

投资机构跟投。 
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此次融资的首要目的通过扩产保障主营业务的持续增长，需要充足的流量资金作为保障。目前公司已在湖北、上海、

广州、常州四地进行了产业布局，并根据市场销售规模扩大的需求，投资建设了宜城回天年产 2 万吨高性能聚氨酯

胶粘剂及年产 1 万吨车辆用新材料建设项目；相继安装投产一批具备国际国内领先水平的全自动产线。随着公司近

年来的产线扩建、技术设备改造升级、产品工艺流程优化、科研及检测仪器设备更新完备，公司的生产技术稳步提

升、生产规模不断扩大，产品质量持续提高，产能产量、销售规模和市场份额进一步提高。 

同时通过融资加大对新型产业产品研发和市场拓展。随着当前新能源汽车、通讯电子、轨道交通等新型行业快速发

展，对胶粘剂的用量和质量都提出了较高的要求，公司在 2019 年这些新兴领域实现了重大技术和客户突破。在 5G

通讯领域，2019 年公司实现与华为全面合作，供货产品种类成倍增长，在轨道交通领域公司 19 年获得中车大量订

单，首次进入宁德时代锂电池用胶供货商名单，与中国商飞在国产大飞机领域合作。未来新兴领域需要不断的高研

发投入，不断发展的市场需求，这部分会给公司 2020 年业绩带来较大的增量。 

图 5：通讯电子行业手机用胶拆分 

 

资料来源：新材料在线，国信证券经济研究所整理 

 

图 6：2019 年公司轨道交通高端领域实现突破 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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 投资建议：看好胶粘剂行业国产替代机遇，公司高端领域转型会带来较大业绩增量 

我们认为在国内胶粘剂高端产品国产替代和原材料价格低位的机遇下，回天新材作为龙头公司，积极向高端领域转型，

集中优势资源提前进行技术、客户和资金 ，未来将有较大的业绩增长。由于全球疫情扩散的影响，可能会对公司下游行

业需求和海外出口造成一定的影响，我们下调了盈利预测，预计公司 2019-2021 年归母净利润 1.57/2.31/2.92 亿元，同

比增速 32/47/26%，摊薄 EPS=0.37/0.54/0.69 元，当前股价对应的 PE=31.2/21.2/16.8，维持 “买入”评级。 

 风险提示： 

原材料价格波动风险；宏观经济波动和下游周期变化风险；市场竞争加剧风险。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 474  477  411  400   营业收入 1740  1879  2366  2812  

应收款项 754  815  1026  1219   营业成本 1299  1304  1600  1889  

存货净额 242  241  298  353   营业税金及附加 14  16  20  23  

其他流动资产 56  60  76  90   销售费用 146  175  222  264  

流动资产合计 1525  1593  1809  2062   管理费用 86  176  232  274  

固定资产 617  641  632  617   财务费用 1  7  7  7  

无形资产及其他 180  173  166  159   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 86  86  86  86   资产减值及公允价值变动 (22) (20) (18) (18) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (42) 0  0  0  

资产总计 2408  2493  2693  2924   营业利润 131  180  266  335  

短期借款及交易性金融负债 275  275  275  278   营业外净收支 4  0  0  0  

应付款项 279  279  344  408   利润总额 135  180  266  335  

其他流动负债 73  79  98  117   所得税费用 16  23  35  44  

流动负债合计 627  633  718  803   少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 119  157  231  292  

其他长期负债 17  17  17  17        

长期负债合计 17  17  17  17   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 645  650  735  820   净利润 119  157  231  292  

少数股东权益 1  1  1  1   资产减值准备 10  2  (0) (1) 

股东权益 1762  1841  1957  2102   折旧摊销 60  72  79  84  

负债和股东权益总计 2408  2493  2693  2924   公允价值变动损失 22  20  18  18  

      财务费用 1  7  7  7  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (131) (58) (198) (181) 

每股收益 0.28 0.37 0.54 0.69  其它 (10) (2) 0  0  

每股红利 0.52 0.18 0.27 0.34  经营活动现金流 70  192  130  212  

每股净资产 4.14 4.32 4.60 4.94  资本开支 (71) (110) (80) (80) 

ROIC 9% 9% 12% 14%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 9% 12% 14%  投资活动现金流 (71) (110) (80) (80) 

毛利率 25% 31% 32% 33%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 11% 11% 12% 13%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 15% 15% 16% 16%  支付股利、利息 (221) (79) (116) (146) 

收入增长 15% 8% 26% 19%  其它融资现金流 422  0  0  3  

净利润增长率 8% 32% 47% 26%  融资活动现金流 (20) (79) (116) (143) 

资产负债率 27% 26% 27% 28%  现金净变动 (21) 3  (66) (11) 

息率 4.5% 1.6% 2.4% 3.0%  货币资金的期初余额 495  474  477  411  

P/E 41.3 31.2 21.2 16.8  货币资金的期末余额 474  477  411  400  

P/B 2.8 2.7 2.5 2.3  企业自由现金流 31  85  53  136  

EV/EBITDA 21.6 19.8 15.2 12.9  权益自由现金流 453  79  47  133  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《回天新材-300041-2019 年业绩快报点评：产品结构优化，高端领域实现突破》 ——2020-03-02 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确
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新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不
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证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行
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