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基础化工｜  化学制品 竞争加剧拖累业绩，逆势扩张静待收获 

  

2025 年 05 月 16 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 8.97 

52 周价格区间（元） 6.99-10.19 

总市值（百万） 5018.12 

流通市值（百万） 4883.51 

总股本（万股） 55943.40 

流通股（万股） 54442.72 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

回天新材 8.60 3.94 14.12 

化学制品 4.44 1.63 -6.16 
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1 回天新材（300041.SZ）年报点评：光伏竞争

加剧拖累利润，产能投放保收入增长 2024-04-24 

2 回天新材（300041.SZ）深度报告：国内粘胶

剂领先企业，新赛道助力高成长 2023-11-06 

3 回天新材（300041.SZ)点评报告：成长业务多

点开花，新产能稳步推进 2023-08-28 
    

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(亿元) 39.02 39.89 43.98 49.17 54.54 

归母净利润(亿元) 2.99 1.02 2.14 3.36 4.34 

每股收益（元） 0.53 0.18 0.38 0.60 0.78 

每股净资产（元） 4.92 4.78 5.11 5.63 6.30 

P/E 16.91 49.60 23.60 15.05 11.64 

P/B 1.84 1.89 1.77 1.60 1.43 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报。2024 年，公司实现营收 39.89

亿元，同比+2.23%；营业成本 32.52 亿元，同比+8.02%；归母净利润

1.02 亿元，同比-65.91%；扣非归母净利润 0.53 亿元，同比-79.38%。

费用率方面，全年费用率 15.68%，较去年同期的 15.27%增加 0.41pcts，

其中销售费用率、管理&研发费用率和财务费用率分别为 4.56%、

9.90%、1.22%，较去年同期分别-0.20pcts、+0.15pcts、+0.46pcts。盈

利能力方面，全年毛利率为 18.46%，同比-4.36pcts；净利率为 2.60%，

同比-5.04pcts。2025 年一季度，实现营业收入 10.71 亿元，同比增长

10.49%；实现归属净利润 0.82 亿元，同比 2.73%。  

 业务逆势扩张，行业地位稳定。2024 年，公司主营胶粘剂产品销量约

28.56 万吨，同比增长 41.23%，主要是光伏胶和电子胶产能的稳定释

放，扩宽了公司业务规模。光伏产业链竞争加剧，各环节产品价格承

压，公司凭借技术优势和客户服务在核心客户处的供货份额稳固在

40%以上。报告期内，公司光伏硅胶销量同比增长约 16%。电子胶业

务快速发展，整体销售收入突破  6 亿元，同比增长 9.54%。下游已分

别导入荣耀、联想、闻泰、龙旗等行业客户处，比亚迪、汇川技术等

老客户也稳定上量。大交通领域业务方面，公司紧抓新能源汽车的增

量机遇，产品销售收入达 9.9 亿元，同比增长 36.73%，销量同比增长

超 50%。  

 行业景气下行，阶段性拖累利润水平。2024 年，公司业绩的下滑一方

面受光伏行业和交通行业竞争加剧的影响，可再生能源业务和交通运

输设备制造和维修业务毛利率分别下滑 7.82、6.25 个百分点；另一方

面背板路线竞争的加剧，导致公司相关资产计提 3992 万元减值，拖累

了公司业绩。随着行业投资回归理性，最差阶段已经过去。2025 年，

公司一季度业绩已实现明显回升，预计未来产品利润有望逐步回升。 

 盈利预测。受行业竞争加剧，产品毛利下滑影响，预计公司 2025-2027

年实现营业收入分别为 43.98\49.17\54.54 亿元，实现归母净利润分别

为 2.14\3.36\4.34 亿元。考虑到行业景气度处于低位，未来产品利润有
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望逐步回升，给予公司 2025 年 25-30 倍 PE，维持“买入”评级。  

 风险提示：产业链内卷超预期；原材料价格大幅波动。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 3,901.52 3,988.55 4,397.54 4,917.35 5,453.75 营业收入 3,901.52 3,988.55 4,397.54 4,917.35 5,453.75 

  减: 营业成本 3,011.10 3,252.46 3,526.35 3,856.84 4,206.43     增长率(%) 5.05 2.23 10.25 11.82 10.91 

        营业税金及附加 23.50 22.80 22.79 25.49 28.27 归属母公司股东净利润 298.75 101.85 214.10 335.58 433.95 

        营业费用 185.88 181.77 202.29 226.20 250.87     增长率(%) 2.41 -65.91 110.21 56.74 29.31 

        管理费用 200.57 198.55 215.48 240.95 267.23 每股收益(EPS) 0.53 0.18 0.38 0.60 0.78 

        研发费用 179.72 196.44 208.70 233.37 258.83 每股股利(DPS) 0.10 0.00 0.05 0.08 0.10 

        财务费用 29.59 48.78 13.40 7.32 1.07 每股经营现金流 1.20 0.33 0.96 0.95 1.12 

        减值损失 -2.41 -54.40 -21.99 0.00 0.00 销售毛利率 0.23 0.18 0.20 0.22 0.23 

  加: 投资收益 14.98 23.27 14.77 14.77 14.77 销售净利率 0.08 0.03 0.05 0.07 0.08 

        公允价值变动损益 1.08 1.95 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.10 0.04 0.07 0.10 0.12 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.12 0.04 0.07 0.11 0.15 

        营业利润 332.35 137.70 250.50 391.13 505.01 市盈率(P/E) 16.91 49.60 23.60 15.05 11.64 

  加: 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 1.84 1.89 1.77 1.60 1.43 

        利润总额 331.69 131.95 247.84 388.47 502.34 股息率(分红/股价) 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 

  减: 所得税 33.72 28.16 32.90 51.57 66.69 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 297.97 103.79 214.94 336.90 435.65 收益率      

  减: 少数股东损益 -0.78 1.94 0.84 1.32 1.70       毛利率 22.82% 18.46% 19.81% 21.57% 22.87% 

      归属母公司股东净利润 298.75 101.85 214.10 335.58 433.95       三费/销售收入 10.66% 10.76% 9.80% 9.65% 9.52% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 9.26% 4.53% 5.94% 8.05% 9.23% 

        货币资金 834.70 778.78 439.75 491.73 580.99       EBITDA/销售收入 11.74% 8.40% 13.29% 14.69% 15.29% 

        交易性金融资产 136.26 405.45 405.45 405.45 405.45       销售净利率 7.64% 2.60% 4.89% 6.85% 7.99% 

        应收和预付款项 1,751.18 1,846.74 2,025.36 2,264.76 2,511.81 资产获利率      

        其他应收款（合计） 32.48 32.58 34.93 39.06 43.32       ROE 10.37% 3.64% 7.17% 10.24% 11.88% 

        存货 482.61 575.44 629.95 688.99 751.43       ROA 4.82% 1.54% 3.47% 5.37% 6.80% 

        其他流动资产 323.19 304.42 287.13 321.07 356.09       ROIC 11.77% 4.45% 6.79% 11.07% 14.62% 

        长期股权投资 98.50 70.04 69.87 69.70 69.53 资本结构      

        金融资产投资 543.80 428.00 428.00 428.00 428.00 资产负债率 53.43% 56.16% 50.13% 46.11% 41.26% 

        投资性房地产 18.50 17.05 14.78 12.52 10.25 投资资本/总资产 53.17% 51.27% 50.67% 48.07% 45.19% 

        固定资产和在建工程 1,673.13 1,779.07 1,525.54 1,268.66 1,007.41 带息债务/总负债 46.32% 45.99% 28.52% 16.28% 0.18% 

        无形资产和开发支出 242.37 308.09 260.88 213.68 166.47 流动比率 1.57 1.47 1.58 1.67 1.82 

        其他非流动资产 58.60 48.34 48.84 48.59 48.59 速动比率 1.21 1.13 1.18 1.25 1.36 

        资产总计 6,195.30 6,593.99 6,170.47 6,252.21 6,379.35 股利支付率 18.07% 0.00% 13.37% 13.37% 13.37% 

        短期借款 540.47 754.26 277.36 178.99 0.00 收益留存率 81.93% 100.00% 86.63% 86.63% 86.63% 

        交易性金融负债 0.00 0.19 0.19 0.19 0.19 资产管理效率      

        应付和预收款项 1,304.01 1,438.93 1,560.36 1,706.60 1,861.28         总资产周转率 0.63 0.60 0.71 0.79 0.85 

        长期借款 992.67 948.55 604.90 290.32 4.77         固定资产周转率 3.08 2.30 2.99 4.04 5.66 

        其他负债 472.79 560.98 650.26 706.66 766.01         应收账款周转率 3.87 3.20 3.51 3.51 3.51 

        负债合计 3,309.94 3,702.91 3,093.07 2,882.76 2,632.25         存货周转率 6.24 5.65 5.60 5.60 5.60 

        股本 559.42 559.42 559.42 559.42 559.42 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 846.32 739.23 739.23 739.23 739.23         EBIT 361.28 180.73 261.24 395.79 503.42 

        留存收益 1,473.94 1,502.75 1,688.24 1,978.96 2,354.91         EBITDA 458.07 335.04 584.50 722.38 834.14 

        归属母公司股东权益 2,879.68 2,801.41 2,986.89 3,277.62 3,653.57         NOPLAT 324.61 146.47 229.43 346.11 439.45 

        少数股东权益 5.69 89.67 90.51 91.83 93.53         净利润 298.75 101.85 214.10 335.58 433.95 

        股东权益合计 2,885.37 2,891.08 3,077.40 3,369.45 3,747.10         EPS 0.53 0.18 0.38 0.60 0.78 

        负债和股东权益合计 6,195.30 6,593.99 6,170.47 6,252.21 6,379.35         BPS 4.92 4.78 5.11 5.63 6.30 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 16.91 49.60 23.60 15.05 11.64 

经营性现金净流量 668.85 182.77 536.95 530.51 626.28         PEG 7.00 -0.75 0.21 0.27 0.40 

投资性现金净流量 -859.45 -275.23 -13.40 -13.40 -13.40         PB 1.84 1.89 1.77 1.60 1.43 

筹资性现金净流量 -208.51 20.20 -862.57 -465.12 -523.62         PS 1.29 1.27 1.15 1.03 0.93 

现金流量净额 -402.53 -68.65 -339.03 51.98 89.25         PCF 7.55 27.64 9.41 9.52 8.07 

资料来源：财信证券，iFinD 
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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 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  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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