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毛利率高于去年同期，业绩超预期
——回天胶业（300041）2010 年一季度财报点评

 

杨若木 基础化工行业分析师    从业资格证书编号：S1480209110083  

 yangrm@dxzq.net.cn   010-66557316  

事件： 

2010年一季报显示，公司实现营业收入3115.33万元，增长60.11%；归属于母公司所有者净利润1,863.25

万元，同比增长127.21%；实现每股收益0.28元。 

 

公司分季度财务指标 

指标 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 

营业收入（百万元） 66.37  39.79 51.83 69.49 72.44  44.85 82.98 

增长率（%）     9.15% 12.73% 60.11%

毛利率（%） 44.97% 40.07% 39.58% 45.59% 43.19% 59.21% 44.76%

营业利润率（%） 19.95% 39.52% 20.98% 16.85% 19.95% 42.74% 19.21%

净利润（百万元） 22.88% 2.71% 17.45% 26.44% 24.24% 15.80% 25.18%

增长率（%） 12.42  6.05 8.20 16.40 17.17  8.97 18.63 

每股盈利（季度，元）     38.24% 48.29% 127.21%

资产负债率（%）  0.124  0.335 0.350  0.136 0.282 

存货周转率（%）  33.90%  34.60% 31.75% 13.13% 8.80%

应收帐款周转率（%）  3.36%  8.53% 8.20% 1.14% 2.31%

评论： 

积极因素： 

 营业收入较上年同期增加3115.33 万元，增长60.11%。主要是业务规模扩大，销售快速增长所致。公司

加大对汽车用胶的销售，已经在产品方面开始同外资企业神龙汽车开始合作，聚氨酯胶粘剂受益于高铁

建设订单的增长。公司根据市场需求情况对公司产品和产品的生产计划进行了细分，重点生产汽车制造

及维修、高速铁路轨道、新能源、电子电器、LED 等行业用胶的产品。同时，为适应市场对产品的要求，

公司增加了生产设备，扩大了生产规模，保证了产品质量。 

 公司的毛利率水平较去年同期有一定增长。营业成本较上年同期增加1452.64 万元，增长46.39%，增长

幅度低于营业收入的增长幅度。2010年一季度的毛利率为44.75%，高于去年同期的39.58%的毛利率水平。

主要是公司产品逐渐向高端发展。 
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消极因素： 

 原材料价格波动风险。2010 年经济回暖，原料价格和市场供需关系发生变化，呈现不同程度的波动。尽

管公司已采取各种措施缓解原材料价格波动带来的压力，并取得良好成效，但如果未来主要原材料价格

出现大幅上涨或波动频繁而公司又未能采取及时有效的应对措施，仍将会对公司的经营业绩产生不利影

响。DCM价格从19000元/吨涨至23500元/吨，其中107胶占公司2009年上半年总成本的17%左右。 

 管理费用上升较快。管理费用较上年同期增加554.58万元，增长103.28%，主要原因系本期研发支出、人

员工资和折旧费用增长所致。 

业务展望： 

 最近三年将会是新建产能的释放期。2008年有机硅胶粘剂拥有2,975吨产能，新项目建成投产已经后再加

上5000吨，使产能达到7,975吨。聚氨酯胶粘剂2008年拥有400吨产能，募集资金项目建成后将增加5000

吨产能。预计新建产能从2010年开始释放，到2012年将会实现满产。 

盈利预测 

我们预计公司10-12年的每股收益分别为1.13元、1.73元、2.15元。 

投资建议: 

目前价格为48.85元，对应的10年的市盈率为43倍，低于化工行业创业板的平均估值水平在66倍，给予“强烈

推荐”评级。 

 

利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 220 239 364 541 678 

营业成本 126.06 128.57 200.79 296.49 371.72 

营业费用 28.99 27.87 40.00 59.52 74.55 

管理费用 25.34 28.90 40.00 59.52 74.55 

财务费用 0.31 (0.57) (0.71) (0.94) (0.95) 

投资收益 0.00 0.01 0.01 0.02 0.02 

营业利润 37.23 52.06 82.72 125.20 156.26 

利润总额 40.56 58.45 86.22 131.70 163.76 

所得税 5.38 7.71 11.47 17.52 21.78 
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净利润 35 50.74 74.75 114.18 141.98 

归属母公司所有者的

净利润 
35.35 50.74 74.75 114.18 141.98 

NOPLAT 32.55 44.70 71.11 107.73 134.66 

每股净收益（元） 0.72 1.04 1.13 1.73 2.15 

 

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 50.20 630.74 557.78 561.68 562.03 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收帐款 16.22 21.18 29.89 44.47 55.71 

预付款项 59.15 30.80 78.99 150.15 239.36 

存货 40.60 53.66 66.01 97.48 122.21 

流动资产合计 177.40 747.35 744.85 871.89 1,002.00 

非流动资产 94.71 161.56 205.62 221.00 235.33 

资产总计 272.11 908.90 950.47 1,092.89 1,237.33 

短期借款 36.00 21.00 0.00 0.00 0.00 

应付帐款 7.15 21.80 16.50 24.37 30.55 

预收款项 14.30 24.48 37.20 56.14 79.86 

流动负债合计 76.10 98.22 63.71 92.51 122.41 

非流动负债 16.14 21.14 65.85 122.37 165.91 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

母公司股东权益 179.88 789.54 820.92 878.01 949.00 

净营运资本 101.30 649.12 681.14 779.38 879.59 

投入资本 IC 189.48 210.61 282.95 336.14 406.97 
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现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 35.17 50.74 74.75 114.18 141.98 

折旧摊销 24.00 23.88 0.00 4.62 5.67 

净营运资金增加 101.30 547.82 32.02 98.24 100.21 

经营活动产生现金流 510.38 538.21 12.18 21.51 46.84 

投资活动产生现金流 (153.07) (283.70) (50.18) (19.98) (19.98) 

融资活动产生现金流 (233.28) 27.13 (34.96) 2.37 (26.50) 

现金净增（减） 124.03 281.64 (72.96) 3.90 0.36 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


