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目标价格（元） 72 

当前价格（元） 58.85 

基础数据 

总市值(百万) 3925 

总股本/流通股本（百万） 65.99/17 

流通市值（百万） 1011 

每股净资产（元） 12.48 

每股未分配利润 1.996 

每股公积金 8.64 

交易数据 

52周内股价区间 38.61/73.5 

10年市盈率 44.58 

市净率 4.72 
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一年期走势图 
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高毛利产品产能扩张 高成长继续  

 ——回天胶业 2010年度净利增 72%快报点评 

事件： 

回天胶业2月25日午间发布了经营状况快报，公司2010年度

实现营业总收入4.14亿元，同比增73.71%；归属于上市公司股东

的净利润8727.28万元，同比增72%；基本每股收益1.32元，同比

增27.71%。 

投资要点： 

对比之前2月20号的业绩预增65%-90%的公告，回天胶业业绩

快报接近之前预期下线，净利增长为72%，股价对应的2010年市

盈率为44.58倍，相比公司业绩的高成长性，2011年保守估计每

股收益1.6元，对应的动态市盈率才36.78倍，投资价值高。 

公司每股净资产高达12.48元，每股未分配利润、每股公积

金合计达10.6元，而公司2010年1月8日上市一年，只在2010年6

月11日分红一次每十股红利5元，今年高送转概率很高，即便10

送10，总股本也才1.3亿。 

业绩增长原因：在公司产品所属汽车、太阳能、风电、

LED、高铁领域大力发展的情况下，由于公司竞争优势与市场开

发能力、品牌影响力进一步提升。还有超募资金除了项目投入之

外还有近两亿，此笔存款带来的利息收入。 

公司是中国胶粘剂行业的知名企业，中国汽车制造业、工

程、建筑、电子用胶粘剂最大供应商之一，专业从事各类高端工

程胶粘剂的研发、生产和销售。 

我们对公司的高送转预期一方面是由于业绩好、股本小，更

重要的是因其有较高成长性： 

1. 国内高端工程用胶龙头，在下游多个行业市场占有率居前 

2. 新增产能将在未来两年释放，进一步抢占高毛利市场 

3. 高管股权激励效果好，管理创新促产品销售 

风险提示：新三板降低投资门槛拉低中小盘整体估值、分配

方案低 

主要财务数据： 

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 

239 372 476 642 

    增长率(%) 
9% 55.65% 27.96% 34.87% 

归属母公司股东净利润 

50.7 87.1 106.2 140.2 

    增长率(%) 
33% 712% 22% 32% 

每股收益(EPS) 
1.04 1.32 1.62 2.12 

净资产收益率(ROE) 
6.43% 26.92% 22.73% 30.86% 

市盈率(P/E) 
56.59  44.58  36.33  27.76  

市净率(P/B) 
4.89  4.72  4.72  4.72  
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1、国内高端工程胶黏剂龙头企业，在下游多个行业市场占有率居前 

回天胶业的产品涵盖了高性能有机硅胶、丙烯酸酯胶、厌氧胶、环氧树脂胶、聚氨酯胶等五大

类、四十个系列、三百多种工程胶粘剂产品，主要应用于汽车制造及维修、电子电器、机械制造、

脱硫环保、风力发电设备制造、太阳能电池板制造和高铁建设、动车组高速车箱组装等。公司在汽

车制造用胶领域市场占有率12%，汽车维修市场 30%、LED 封装 32%、太阳能行业 6%、电力脱硫
10%。 

图 1： 2010年中期各项主营业务按产品分 
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10%

高性能有机硅胶 其他胶类产品 非胶类产品 聚氨酯胶

 
资料来源：wind 爱建证券 

 
图 2：工程胶黏剂主要使用领域 
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图 3： 2010年中期主营业务行业占比 

汽车工业  电子电器 可再生能源 高速铁路 工程机械 电力系统脱硫防腐 其他

 
资料来源：wind 爱建证券 
 
根据中国胶粘剂工业协会预测：在未来几年内，我国各类粘接剂及密封剂的需求量预计

每年将以高于12%的速度增长，2011年总产量有望达到495万吨。胶粘剂中高端产品生产厂家

具有寡头性质，主要竞争对手为国外的汉高、道康宁，竞争相对温和。回天胶业定位高端市

场，正在逐步进口替代。 

 
 

2. 新增产能将在未来两年释放，进一步抢占高毛利市场 
 
随着下游高铁、太阳能等领域的迅速发展，公司的产能出现了瓶颈。公司运用募集资金

投向有机硅胶黏剂5000吨，聚氨酯胶黏剂5000吨，运用超募资金投向聚氨酯胶黏剂3000吨，

这些项目预计2012年全部达产，有机硅胶粘剂产能将从2900吨左右增长到7900吨左右，年复

合增长率近29%，聚氨酯胶黏剂产能将从400吨左右增长到8400吨，产能扩张20倍。 

 

表 1：回天胶业现有产能、产能扩张分布 

生产基地 产品 现有产能

（吨） 

未来新增

（吨） 

重点下游领域 

有机硅胶 2600 2000 湖北 

聚氨酯胶 400 5000+3000 

汽车、高铁 

上海 有机硅胶 — 2000 新能源 

广州 有机硅胶 300左右 1000 电子电器 

资料来源：爱建证券 

 

公司有机硅胶粘剂产能扩张布局更为合理，由原来的湖北生产基地，扩展到上海、广州

两个生产基地，锁定以上海、江苏、浙江为主体的长三角地区太阳能电池板及太阳能薄膜电

池的产业集群；广州回天的生产线，是针对该区域家用电器电子材料用胶需求。这样不仅能
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更加贴近客户需求，更能缩短市场反应时间、节约运输成本，为公司发展赢得先机。 

聚氨酯胶的产能扩张最大，其中高铁聚氨酯胶订单1500吨，占整个高铁市场10%。此次扩

建项目I型（日本）、II型（德国）和III型（自主消化创新）技术所需用聚氨酯胶粘剂，分

别生产三种技术所需的聚氨酯胶，最大的看点是III型板灌封用胶。因为我国铺设无砟轨道将

采用自主开发的III板技术，较I、II型每公里7吨的用量大，目前国内只有包括回天等三家企

业生产，III型技术的成熟推广将提高公司在高铁用胶中的市场占有率，而且有望随我国自主

高铁技术一起走向海外高铁市场。而高铁用胶10年的寿命期，将保证未来更换带来的持续产

品需求。 

公司2010年前三季度综合毛利率为44.45%，其中有机硅胶和聚氨酯胶的毛利率分别为 

52.90%、36.25%，虽然产品价格较为平稳而原料(有机硅原料DMC、聚氨酯原料MDI)价格同比

有所上涨，但是公司通过加大技术研发投入力度，聚焦高毛利产品策略，保持了总体毛利率

的稳中有升。 

 

图 4：回天胶业各项业务历年毛利率变化 

 

资料来源：爱建证券 

 

3. 高管股权激励效果明显，管理创新促进公司产品销售 

 

目前公司高管和核心技术人员合计占总股本的比例为49.03%，公司管理和研发团队保持了

很好的稳定性和很强的团队凝聚力，高管股权激励效果明显。 
公司除了加大研发投入进行技术创新外，还积极进行管理创新。一是针对产品的不同应用

领域采取行业分组管理模式，二是改传统分层直线型营销模式为平面型营销模式。     

回天胶业率先在国内工程胶粘剂行业推出了行业分组管理模式。因为工程胶粘剂产品种

类繁杂，终端用户区域分布广，业内大多采用区域式管理模式，即以省市等区域划分管理团

队，负责各区域销售等工作，该模式存在专业化水平低等问题。而回天胶业通过对汽车、电
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子电器、太阳能电池、风力发电、高铁等细分行业进行分组管理，配备相关专业人员，集中

优势力量对各行业终端客户进行更专业服务。这种垂直一体化的管理扩大了公司在各细分行

业的专业影响力，为公司拓展出了更多更对路的产品，也为公司提高毛利率做出了贡献。 

回天胶业采用了新型的平面型营销模式，不同于同行其他企业设立省市县层层分级代理

的直线型营销模式，即在省、市、县设立同级别经销商，同时在各地建立流动办事处，启用

当地业务员协助经销商开发、维护市场，形成平面型营销模式。与直线型营销模式相比，回

天胶业的平面型营销模式明显减少了销售环节，有效提高经销商的积极性，加强对终端用户

的控制力。这种营销模式由于销售费用规模较大、要求产品有较高品牌知名度，竞争对手不

易模仿。 

这两种管理创新，使公司产能释放后的产品销售无忧，并有效促进期间费用降低。 

 

图 5：回天胶业历年期间费用率变化 

 

资料来源：爱建证券 

 

4.首次“强烈推荐”评级、盈利预测 

我们预计2010-2012年公司的未摊薄每股收益为1.32元、1.6元、2.1元，对应的PE分别为

44.58、36.78、28倍。而公司由于适销对路的产品产能扩张幅度大、管理创新等因素，未来

两年将保持高成长，还存在高送转可能，我们认为给与2011年45倍市盈率是合适的，12个月

目标价为72元，上涨空间22%，首次给与“强烈推荐”评级。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称

“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的

准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资

料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告

中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最

终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方

式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有

悖原意的引用、删节和修改。 
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