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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.721 0.769 1.426 1.808 2.137 
每股净资产(元) 3.67 11.96 12.89 13.35 14.99 
每股经营性现金流(元) 0.88 0.79 0.56 1.39 1.85 
市盈率(倍) N/A 47.35 34.35 27.10 22.92 
行业优化市盈率(倍) 15.30 36.45 36.45 36.45 36.45 
净利润增长率(%) 18.49% 43.54% 85.49% 26.78% 18.21%
净资产收益率(%) 19.65% 6.43% 11.06% 13.54% 14.26%
总股本(百万股) 49.00 66.00 66.00 66.00 66.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 06月 20日 

回天胶业 (300041 .SZ)      化学原料行业 

公司点评

事件简评 
 回天胶业公告：决定使用超募资金 6500 万元投资扩建“年产 3000 吨聚氨
酯胶粘剂和密封胶建设生产线项目”。 

 公司此次扩建项目瞄准我国高铁建设中引进日本的 I型板、引进德国的 II型
板和自主消化创新的 III 型板技术所需用聚氨酯胶粘剂，分别生产三种技术
所需的甲组分和乙组分聚氨酯胶；将有助公司扩大在高铁用胶领域的市场

份额。 
 此次扩建项目除 I 型板凸台树脂胶外，最大的看点是 III 型板灌封用胶；我

国铺设无砟轨道将采用自主开发的 III 板技术，用量较大，开发价值较高，
而且未来公司 III 型板灌封胶产品有望随我国自主高铁技术一起走向海外高
铁市场。 

 市场之前对公司高铁建设用胶市场的担心是 2012年后大规模高铁建设会不
会结束，在不考虑海外市场前提下，国内高铁和城市轨道交通建设将一直

持续到 2020年。 

盈利调整 
 根据扩建项目，我们更新了公司 2012 年盈利预测，上调 2012 年 eps 为

2.137元，维持 2010-2011年 eps为 1.426元和 1.808元的盈利预测。 
 维持 4 月 7 日《回天胶业投资价值分析报告》中对公司投资价值的判断：

作为国内工程胶粘剂龙头企业，公司正面临着下游行业持续景气带来的行

业性发展机遇；而本身竞争策略得当、产品技术含量高，使其有望借助此

次行业性机会，利用上市募集资金项目产能，趁机实现自身跨越式发展。 

评级：买入      维持评级 

扩建产能，拥抱高铁市场 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：56.31元 
目标（人民币）：59.36-63.30元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 17.00

总市值(百万元) 3,716.35
年内股价最高最低(元) 57.51/36.09
沪深 300指数 2696.17

 

 

相关报告 

1.《行业机会与募投项目带来增长》，
2010.4.21 

2.《把握小行业中大机会的佼佼者》，
2010.4.7 
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事件：高铁用聚氨酯胶粘剂和密封胶扩建 

 回天胶业公告：决定使用超募资金 6500万元投资扩建“年产 3000吨聚氨
酯胶粘剂和密封胶建设生产线项目”。 

 项目投资总额 6500万元，其中建设资金 5900万元、流动资金 600万
元，建设期 1.5年。 

 该项目主要建设内容为：购置土地、完成厂房生产工艺工程规划及建
设，购置设备 99余台（套）；其中进口工艺设备 7台（套）、国产设
备 56台（套）、检测设备 36台（套）。 

我们的点评与分析 

扩建产能以拥抱高铁市场 

 公司此次扩建项目瞄准我国高铁建设中引进日本的 I 型板、引进德国的 II
型板和自主消化创新的 III型板技术所需用聚氨酯胶粘剂，分别生产三种技
术所需的甲组分和乙组分聚氨酯胶；将有助公司扩大在高铁用胶领域的市
场份额。 

 考虑到市场逐步进入等情况，项目投产后第一年按 60%产能利用率组织作
业，第二年产能利用率 80%，第三年达产。 

 此次扩建项目除 I 型板凸台树脂胶外，最大的看点是 III 型板灌封用胶；我
国铺设无砟轨道将采用自主开发的 III板技术，用量较大，开发价值较高，
而且未来公司 III型板灌封胶产品有望随我国自主高铁技术一起走向海外高
铁市场。 

 两块 III 型板之间灌注总体积 0.0285m3，胶粘剂比重 1300kg/m3，两
块板之间用胶量为 37kg；无砟轨道每 5 米一块板，复线每公里 400
个；则平均每公里用胶约 7吨。 

 在国家 2020 年铁路规划中，III 型板路基部分约占 30%份额，并且 III
板技术将作为自主开发高铁技术走向海外市场，未来十年整个无砟轨
道铺设预计聚氨酯胶粘剂需求量为 13.32万吨。 

 市场之前对公司高铁建设用胶市场的担心是 2012 年后大规模高铁建设会
不会结束，在不考虑海外市场前提下，国内高铁和城市轨道交通建设将一
直持续到 2020年。 

图表1：高铁用胶扩建项目概况 

胶种 生产规格 每公里高铁用胶（吨） 设计产能（吨）
建成后第
一年

建成后第
二年

建成后第
三年

甲组分20KG/桶

乙组分1.4KG/桶

甲组分20KG/桶

乙组分5KG/桶

甲组分20KG/桶

乙组分2KG/桶

甲组分20KG/桶

乙组分10KG/桶
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高铁II型板滑动层粘接用聚氨
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有砟轨道道渣粘接用聚氨酯
胶粘剂
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来源：国金证券研究所  
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更新盈利预测，继续建议买入 

 根据扩建项目，我们更新了公司 2012 年盈利预测，上调 2012 年 eps 为
2.137元，维持 2010-2011年 eps为 1.426元和 1.808元的盈利预测。 

图表2：高铁建设持续到 2020年  单位：公里 

 2008 2010E 2012E 2020E

营业里程 80,000 92,000 110,000 120,000

电气化 28,000 41,400 55,000 72,000

电气化率 34.60% 45% 50% 60%

复线 29,000 41,400 55,000 60,000

复线率 36.20% 45% 50% 50%

新建线 12,000 17,000 16,000 41,000

高铁通车里程 7,000 13,000 16,000

来源：国金证券研究所  

图表3：国内已有轨道交通建设规划 

 新增运营里程(公里)

2009 2010 2011 2012 2009-2012 2013-2020

上海 262 150 104 2 88 343 605 567 1172

北京 200 28 92 69 127 316 516 273 789

广州 116 39 87 70 197 313 145 458

深圳 22 54 92 147 169 245 414

天津 72 7 23 30 59 131 134 265

重庆 19 21 36 44 101 120 229 349

南京 22 56 56 78 91 169

武汉 10 20 28 16 64 74 178 252

杭州 52 52 52 61 113

大连 49 0 49 121 170

长春 31 16 16 47 74 121

沈阳 28 19 47 47 86 133

成都 16 23 39 39 108 147

苏州 26 26 26 115 141

哈尔滨 14 14 14 31 46

宁波 230 230

合肥 181 181

郑州 138 138

厦门 97 97

西安 96 96

青岛 87 87

昆明 63 63

东莞 59 59

无锡 56 56

南昌 51 51

福州 55 55

长沙 53 53

乌鲁木齐 53 53

南宁 44 44

石家庄 18 18

总计 803 272 516 306 383 1478 2281 3738 6019

截至2020年运营里程
(公里)

新增运营里程(公里)
城市

截至2008年运营
里程(公里)

截至2012年运营
里程(公里)

来源：国金证券研究所  
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图表4：聚氨酯胶粘剂募投项目和扩建项目预测 

2006 2007 2008 2009H 2009 2010E 2011E 2012E
聚氨酯胶-募投项目

产能（吨） 96.47 190.45 292.85 206.88 413.76 2200.00 4163.76 5413.76

产量（吨） 91.45 181.89 280.78 211.07 413.76 2200.00 4163.76 5413.76

产能利用率 94.80% 95.51% 95.88% 102.03% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

销量（吨） 83.02 167.03 280.45 210.18 412.02 2178.00 4122.12 5359.62

产销率 90.78% 91.83% 99.88% 99.58% 99.58% 99.00% 99.00% 99.00%

平均售价（万元/吨） 3.28 3.10 3.04 3.10 3.10 3.10 3.10 3.10

销售收入（百万元） 2.73 5.18 8.53 6.52 15.60 67.52 127.79 166.15

销售成本（百万元） 2.12 3.24 5.21 4.02 9.18 39.72 75.18 97.75

毛利率 22.07% 37.46% 38.93% 38.45% 41.17% 41.17% 41.17% 41.17%

聚氨酯胶-扩建项目

产能（吨） 3000.00

产量（吨） 1800.00

产能利用率 60.00%

销量（吨） 1782.00

产销率 99.00%

平均售价（万元/吨） 2.00

销售收入（百万元） 35.64

销售成本（百万元） 24.95

毛利率 30.00%

项   目

来源：国金证券研究所  

 考虑公司在高端工程胶粘剂领域的地位和竞争力，看好公司在高铁用胶领域
的发展前景，继续建议买入。 
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图表5：三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 193 220 239 388 519 627 货币资金 52 50 631 512 358 420

    增长率 14.0% 8.6% 62.6% 33.7% 20.7% 应收款项 37 27 32 54 72 87

主营业务成本 -118 -126 -129 -211 -284 -349 存货 34 41 54 70 93 115

    %销售收入 61.1% 57.4% 53.9% 54.5% 54.7% 55.7% 其他流动资产 28 59 31 65 87 107

毛利 75 94 110 177 235 277 流动资产 151 177 747 701 610 729

    %销售收入 38.9% 42.6% 46.1% 45.5% 45.3% 44.3%     %总资产 66.3% 65.2% 82.2% 72.4% 59.6% 63.2%

营业税金及附加 -1 -1 -2 -3 -4 -4 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.7% 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 0.7% 固定资产 57 75 142 236 372 374

营业费用 -20 -29 -28 -39 -52 -63     %总资产 24.9% 27.6% 15.6% 24.4% 36.4% 32.4%

    %销售收入 10.3% 13.2% 11.7% 10.0% 10.0% 10.0% 无形资产 19 19 19 29 38 48

管理费用 -20 -25 -29 -39 -52 -56 非流动资产 77 95 162 268 413 424

    %销售收入 10.3% 11.5% 12.1% 10.0% 10.0% 9.0%     %总资产 33.7% 34.8% 17.8% 27.6% 40.4% 36.8%

息税前利润（EBIT） 34 38 52 96 128 154 资产总计 228 272 909 969 1,023 1,152

    %销售收入 17.6% 17.3% 21.6% 24.8% 24.6% 24.6% 短期借款 30 44 37 0 0 0

财务费用 -2 0 1 10 8 7 应付款项 26 27 59 63 84 102

    %销售收入 0.8% 0.1% -0.2% -2.7% -1.6% -1.1% 其他流动负债 7 5 3 40 43 45

资产减值损失 -2 0 0 0 0 0 流动负债 62 76 98 103 127 147

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 11 16 15 15 15 16

投资收益 -1 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 6 0 0 0

    %税前利润 n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 74 92 119 118 142 163

营业利润 30 37 52 106 136 161 普通股股东权益 154 180 790 851 881 989

  营业利润率 15.5% 16.9% 21.8% 27.4% 26.2% 25.7% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 5 3 6 3 3 3 负债股东权益合计 228 272 909 969 1,023 1,152

税前利润 35 41 58 109 139 164
    利润率 18.3% 18.5% 24.5% 28.2% 26.7% 26.2% 比率分析

所得税 -5 -5 -8 -15 -19 -23 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 13.9% 13.3% 13.2% 14.0% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 30 35 51 94 119 141 每股收益 0.609 0.721 0.769 1.426 1.808 2.137

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 3.150 3.671 11.963 12.889 13.352 14.990

归属于母公司的净利 30 35 51 94 119 141 每股经营现金净流 0.536 0.877 0.785 0.561 1.385 1.853

    净利率 15.5% 16.1% 21.3% 24.3% 23.0% 22.5% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.500 0.500 0.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.33% 19.65% 6.43% 11.06% 13.54% 14.26%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 13.08% 12.99% 5.58% 9.72% 11.66% 12.24%

净利润 30 35 51 94 119 141 投入资本收益率 14.91% 13.72% 5.32% 9.54% 12.25% 13.16%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 7 6 6 7 14 19 主营业务收入增长率 26.78% 14.00% 8.57% 62.62% 33.73% 20.75%

非经营收益 2 1 0 -2 -2 -2 EBIT增长率 61.21% 12.19% 35.89% 86.20% 32.87% 20.57%

营运资金变动 -13 1 -5 -62 -40 -36 净利润增长率 13.10% 18.49% 43.54% 85.49% 26.78% 18.21%

经营活动现金净流 26 43 52 37 91 122 总资产增长率 25.14% 19.30% 234.02% 6.58% 5.61% 12.64%

资本开支 -36 -55 -44 -110 -156 -27 资产管理能力

投资 2 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 46.1 32.3 28.6 30.0 30.0 30.0

其他 0 0 13 0 0 0 存货周转天数 101.7 107.9 133.8 120.0 120.0 120.0

投资活动现金净流 -34 -55 -31 -111 -156 -27 应付账款周转天数 35.7 28.4 41.1 35.0 35.0 35.0

股权募资 23 0 571 0 -56 0 固定资产周转天数 95.6 89.2 82.6 81.8 121.9 95.8

债权募资 8 19 -8 -43 0 1 偿债能力

其他 -9 -9 -5 -1 -34 -34 净负债/股东权益 -6.95% 5.45% -73.30% -58.45% -38.92% -40.87%

筹资活动现金净流 23 10 559 -45 -90 -33 EBIT利息保障倍数 22.2 122.9 -90.4 -9.3 -15.7 -21.6

现金净流量 15 -2 580 -119 -154 62 资产负债率 32.26% 33.90% 13.13% 12.19% 13.86% 14.15%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-07 买入 49.09 59.36～63.30
2 2010-04-21 买入 50.66 59.36～63.30

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 1 4 5 5 
买入 1 3 6 7 7 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.80 1.67 1.63 1.62 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 
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