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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.98 元

总市值/流通市值 8611/6873 百万元

52周最高价/最低价 26.04/9.27 元

近 3 个月日均成交额 283.08 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《回天新材（300041.SZ）-深耕胶粘剂高端市场，多轮驱动龙头

成长》 ——2022-09-22

《回天新材-300041-重大事件快评：建设华中新材料研发中心，

长远布局高端领域》 ——2020-11-30

《回天新材-300041-2020 年三季报业绩点评：业绩符合预期，盈

利全面提升》 ——2020-11-02

《回天新材-300041-重大事件快评：把握光伏景气周期，提前扩

产打破产能瓶颈》 ——2020-10-17

《回天新材-300041-2020 年三季报业绩预告点评：Q3增速符合

预期，业绩持续向好》 ——2020-10-10

全年收入稳中有升，业绩较快增长。2022年前三季度公司实现营业收入28.83

亿元，同比增长27.81%；实现归母净利润2.60亿元，同比增长19.58%。其

中3季度公司实现营业收入9.84亿元，同比增长16.12%；实现归母净利润

0.78亿元，同比增长13.63%，环比下滑16.52%。前三季度公司毛利率和净

利率分别为23.29%和9.01%，同比增长0.83pct和1.40pct。前三季度管理

费用率、销售费用率和研发费用率分别为4.2%、4.65%和 3.93%。

发行8.5亿可转债，加大核心赛道布局。2022年9月7日公司取得可转债批

复文件，并将于10月27日进行网上申购，本次可转债初始转股价格为20.21

元/股，拟募集8.5亿元，广州回天通信电子新材料扩建项目、湖北回天5.1

万吨锂电池电极胶粘剂项目各投资3亿元，剩余用于补充流动资金。公司目

前有机硅胶年产能约13万吨、聚氨酯胶年产能约3.5万吨、其他胶类年产

能约1万吨、太阳能电池背膜年产能约8000万平方米。湖北回天改性环保

型胶粘剂迁建项目处于试生产阶段，预计2022年末投入生产。广州回天通

信电子新材料扩建项目计划建设3.93万吨/年高端电子胶粘剂，预计2023

年投产。常州回天规划3600万平米太阳能电池背膜产能，预计2023年3月

投产。湖北回天规划5.1万吨锂电池电极胶粘剂（一期1.5万吨）项目预计

2023年中建成；安徽回天规划7.5万吨锂电新材料（一期3万吨锂电池电极

胶粘剂和特种树脂）项目预计2023年中投产。公司长期成长性充足，持续

提升盈利水平。

锂电负极胶通过验证，导入各领域头部客户。公司作为胶粘剂行业龙头企业，

与国内优质客户建立稳定的客户关系。新能源车领域，2022年3季度，公司

锂电负极胶产品实现量产并取得主流客户供应商资格。与比亚迪、奇瑞、日

产、神龙等新能源车及乘用车领域客户深化业务合作、销售持续提升。电子

胶领域，公司在5G领域导入华为、中兴等企业，消费电子领域导入华为、

小米、OPPO等国内企业。对小米、中兴、荣耀等微电子领域重点客户业务拓

展顺利，超额完成销售目标。光伏领域，2021年公司光伏有机硅胶市占率达

到45%，结合太阳能光伏背板业务占据国内光伏胶粘剂领域的领先地位。随

着国产替代的推进，高端胶粘剂有望为公司带来业绩增长动力。

风险提示：原料价格波动的风险；产品价格波动的风险；产能投放不及预期

的风险。行业竞争加剧的风险；下游行业周期波动的风险。

投资建议：预计公司2022年-2024年归母净利润为3.45/4.57/6.50亿元,EPS

为0.80/1.06/1.51元/股，对应PE为24/18/13，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,164 2,954 4,365 4,713 5,354

(+/-%) 15.1% 36.5% 47.8% 8.0% 13.6%

净利润(百万元) 218 227 345 457 650

(+/-%) 37.9% 4.2% 51.5% 32.6% 42.3%

每股收益（元） 0.51 0.53 0.80 1.06 1.51

EBIT Margin 11.8% 7.8% 8.9% 10.7% 12.8%

净资产收益率（ROE） 11.2% 10.3% 14.1% 16.5% 20.2%

市盈率（PE） 39.5 37.9 24.0 18.1 12.7

EV/EBITDA 31.1 35.8 28.1 21.6 16.1

市净率（PB） 4.43 3.91 3.38 2.99 2.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年收入稳中有升，业绩较快增长。2022 年前三季度公司实现营业收入 28.83 亿

元，同比增长 27.81%；实现归母净利润 2.60 亿元，同比增长 19.58%。其中 3季

度公司实现营业收入 9.84 亿元，同比增长 16.12%；实现归母净利润 0.78 亿元，

同比增长 13.63%，环比下滑 16.52%。前三季度公司毛利率和净利率分别为 23.29%

和 9.01%，同比增长 0.83pct 和 1.40pct。前三季度管理费用率、销售费用率和研

发费用率分别为 4.2%、4.65%和 3.93%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

发行 8.5 亿可转债，加大核心赛道布局。2022年9月7日公司取得可转债批复文件，

并将于10月 27日进行网上申购，本次可转债初始转股价格为20.21元/股，拟募集

8.5亿元，其中2亿元用于补充流动资金，广州回天通信电子新材料扩建项目、湖北

回天5.1万吨锂电池电极胶粘剂项目各投资3亿元。公司目前有机硅胶年产能约 13

万吨、聚氨酯胶年产能约 3.5 万吨、其他胶类年产能约 1 万吨、太阳能电池背膜

年产能约 8000 万平方米。另有 5个在建项目，湖北回天改性环保型胶粘剂迁建项

目已建成，目前处于试生产阶段，预计 2022 年末投入生产。电子通信方面，公司

广州回天通信电子新材料扩建项目计划建设电子/芯片封装胶等高端电子胶在内

的 3.93 万吨/年胶粘剂产能，预计 2023 年投产。光伏新能源方面，常州回天规划

3600 万平米太阳能电池背膜产能，预计 2023 年 3 月投产。锂电新材料方面，湖

北回天规划 5.1 万吨锂电池电极胶粘剂（一期）项目 1.5 万吨锂电池用水性胶粘

剂预计 2023 年中建成；安徽回天规划 7.5 万吨锂电新材料（一期）项目 3 万吨锂

电池电极胶粘剂和特种树脂项目预计 2023 年中投产。光伏、新能源电池和电子是

公司核心布局的三大赛道，公司投建项目集中在 2023 年投产，长期成长性充足，

持续提升盈利水平。

表1：公司在建项目

项目名称 实施主体 主要建设内容 项目进度

改性环保型胶粘剂迁建项目 湖北回天（襄阳）
8000 吨/年环保型聚氨酯胶及 5000 吨/年改性型硅胶和中
试产品的生产装置

试生产中

通信电子新材料扩建项目 广州回天
单双组分有机硅胶、UV 胶（紫外光固化胶粘剂）、环氧胶、
导热材料、电子/芯片封装胶等高端电子胶产能合计约
3.93 万吨/年

预计于 2023 年建成

年产 5.1 万吨锂电池电极胶粘

剂项目
湖北回天（宜城）

产品种类主要为用于锂电池的水性胶粘剂，一期建成后新
增产能 1.5 万吨/年，二期建成后新增产能 3.6 万吨/年，
两期新增产能合计 5.1 万吨/年

预计于 2023 年中建成

太阳能电池背膜扩建项目 常州回天
2 条双面涂覆型太阳能电池背膜生产线，合计年产能 3600
万平方米

预计至 2023 年 3 月底建成投产

年产 7.5 万吨锂电新材料产业

园项目
安徽回天

一期建设年产 3 万吨锂电池电极胶粘剂和特种硅树脂项
目；二期建设年产 4.5 万吨锂电池电极胶粘剂和特种硅树
脂项目。锂电池电极胶粘剂项目主要产品为 SBR（丁苯橡
胶）水性胶粘剂。

规划中（一期预计 2023 年中建成）
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

锂电负极胶通过验证，导入各领域头部客户。公司作为胶粘剂行业龙头企业，与

国内优质客户建立稳定的客户关系。新能源车领域，2022 年 3 季度，公司锂电负

极胶产品实现量产并取得主流客户供应商资格。与比亚迪、奇瑞、日产、神龙等

新能源车及乘用车领域客户深化业务合作、销售持续提升。电子胶领域，公司在

5G 领域导入华为、中兴等企业，消费电子领域导入华为、小米、OPPO 等国内企业。

对小米、中兴、荣耀等微电子领域重点客户业务拓展顺利，超额完成销售目标。

光伏领域，2021 年公司光伏有机硅胶市占率达到 45%，结合太阳能光伏背板业务

占据国内光伏胶粘剂领域的领先地位。随着国产替代的推进，高端胶粘剂有望为

公司带来业绩增长动力。

投资建议：我们认为，公司锂电负极胶产品通过主要客户验证，持续布局高景气

的新能源汽车、光伏和电子电器赛道，下游需求带动公司产品销售，业绩稳中向

好，在建项目有序投产，持续为公司贡献高成长性。预计公司 2022 年-2024 年归

母净利润为 3.45/4.57/6.50 亿元,EPS 为 0.80/1.06/1.51 元/股，对应 PE 为

24/18/13，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 491 687 0 3000 3000 营业收入 2164 2954 4365 4713 5354

应收款项 911 1461 2153 2324 2640 营业成本 1512 2291 3305 3485 3851

存货净额 325 440 666 701 776 营业税金及附加 13 16 26 28 32

其他流动资产 449 279 437 471 535 销售费用 170 139 196 212 241

流动资产合计 2181 2877 3266 6507 6962 管理费用 112 140 229 246 278

固定资产 769 1060 1005 982 939 研发费用 101 137 218 236 268

无形资产及其他 177 209 199 188 178 财务费用 15 16 10 0 (36)

投资性房地产 115 132 132 132 132 投资收益 2 3 2 2 2

长期股权投资 99 99 99 99 99

资产减值及公允价值变

动 2 2 0 0 0

资产总计 3340 4377 4700 7908 8310 其他收入 (97) (115) (218) (236) (268)

短期借款及交易性金融

负债 269 451 1818 1226 553 营业利润 249 241 383 507 722

应付款项 786 1150 1643 1730 1915 营业外净收支 (2) 2 0 0 0

其他流动负债 235 311 439 464 515 利润总额 247 243 383 507 722

流动负债合计 1290 1913 3901 3420 2983 所得税费用 27 18 42 56 79

长期借款及应付债券 65 206 1556 1556 1556 少数股东损益 2 (2) (4) (5) (7)

其他长期负债 37 50 63 76 89 归属于母公司净利润 218 227 345 457 650

长期负债合计 102 256 1619 1632 1645 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1392 2169 5520 5052 4628 净利润 218 227 345 457 650

少数股东权益 6 8 5 1 (4) 资产减值准备 3 (5) (7) (0) (0)

股东权益 1943 2201 2442 2762 3217 折旧摊销 66 70 100 110 116

负债和股东权益总计 3340 4377 7967 7816 7841 公允价值变动损失 (2) (2) 0 0 0

财务费用 15 16 10 0 (36)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (157) (63) (448) (117) (206)

每股收益 0.51 0.53 0.80 1.06 1.51 其它 (2) 2 4 (4) (5)

每股红利 0.20 0.04 0.24 0.32 0.45 经营活动现金流 126 230 (7) 447 554

每股净资产 4.51 5.11 5.67 6.41 7.47 资本开支 0 (352) (300) (62) (62)

ROIC 10.91% 8.32% 23% 20% 23% 其它投资现金流 8 (5) 0 0 0

ROE 11.23% 10.33% 14% 17% 20% 投资活动现金流 14 (356) (300) (62) (62)

毛利率 30% 22% 24% 26% 28% 权益性融资 (3) 4 0 0 0

EBIT Margin 12% 8% 9% 11% 13% 负债净变化 65 141 500 0 0

EBITDA Margin 15% 10% 11% 13% 15% 支付股利、利息 (86) (16) (103) (137) (195)

收入增长 15% 37% 48% 8% 14% 其它融资现金流 40 69 0 (592) (673)

净利润增长率 38% 4% 52% 33% 42% 融资活动现金流 (6) 322 1247 (729) (868)

资产负债率 42% 50% 69% 65% 59% 现金净变动 135 196 940 (344) (376)

股息率 1.0% 0.2% 1.3% 1.7% 2.4% 货币资金的期初余额 356 491 687 0 3000

P/E 39.5 37.9 24.0 18.1 12.7 货币资金的期末余额 491 687 1627 (344) 2624

P/B 4.4 3.9 3.4 3.0 2.6 企业自由现金流 0 (131) 1448 881 968

EV/EBITDA 31.1 35.8 28.1 21.6 16.1 权益自由现金流 0 78 2578 295 322

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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