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[table_main] 调研简报 
化工新材料Ⅱ 

回天胶业(300041.SZ)/49.90 元 

新项目建设顺利 定单情况较乐观 
 

 

事    项 

2010 年 6 月 1 日，华创证券化工行业研究员到回天胶业股份公司进行了调研。 

主要观点 

1、行业发展 

胶粘剂行业充分竞争，行业增速较快；工程胶粘剂垄断竞争，附加值较高；跨

国公司占领高端领域，民族品牌正在崛起。 

2、公司发展 

“回天”是较好的民族品牌；公司产品市场占有率较高；公司具有特色公司治

理结构；聚氨酯胶是公司未来重要利润增长点。 

3、公司经营较好、募集资金项目建设顺利、未来产能消化没有问题 

 公司高性能有机硅胶的定单情况较好；我们推测公司在高铁方面的聚氨酯

定单可能已经达到 1500 吨左右；  

 2010 年 4 月 5000 吨高性能有机硅项目已经部分投产，目前 5000 吨聚氨酯

项目建设顺利，不排除部分产能提前投产的可能性； 

 我们认为公司高毛利率能够维持； 

 我们预测 2010 年汽车维修市场对回天胶业的高性能有机硅胶的需求量将

达到 2300 吨；根据回天胶业在风能、太阳能、LED 封装领域、电力环保

脱硫行业的市场占有率和行业增速，我们预测以上新兴产业在 2012 年对

回天胶业的高性能有机硅胶的需求量将达到 3000 吨；预计到 2012 年，我

国无砟轨道铺设计划聚氨酯胶粘剂需求量约为 1.3 万吨左右。公司新增产能

在 2012 年能较好地消化。 

4、盈利预测 

预测公司 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 为 1.08 元、1.37 元和 1.80 元。 

本报告暂不评级不代表不看好公司股价，华创证券 2010 年下半年化工行业研

究以化工新材料和节能减排为重点，目前正在广泛调研化工新材料上市公司，

未来两个月内将对调研的公司优中选优进行推荐，请关注我们的评级调整。 
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一、行业发展调研结果 

胶粘剂行业充分竞争，行业增速较快 

我国胶粘剂厂家达到 3500 家，生产规模较大，2008 年产量达到 350 万吨，国内胶粘剂厂家

以溶剂型氯丁胶、白乳胶等中低档胶粘剂产品为主，中低档产品基本满足国内需求； 

在汽车制造以及维修、电子电器、机械设备制造、环保工程以及可再生能源等产品质量要求

较高的中高档工程胶粘剂处于进口替代阶段，产品质量已经接近或达到国际先进水平； 

在微电子、光电显示器等行业的高端用胶由于技术或设备方面的原因，仍较大幅度的依靠进

口。 

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。 

工程胶粘剂垄断竞争，附加值较高 

2008 年国内工程胶粘剂的销售量只占胶粘剂总量的 7%左右，销售量将近 23.59 万吨，而销

售收入占胶粘剂总销售额比例高达 17%以上，工程胶粘剂是胶粘剂中的高附加值产品，国内

工程胶粘剂专业厂家在 30 家左右，过去 30 年，国内工程胶粘剂平均增速达到 17.8%，大大

高于 GDP 平均 9.63%的增长率。 

胶粘剂工业协会的预测：2009 到 2011 年三年内工程胶粘剂市场需求的年增加率将达到 15%，

2011 年工程胶粘剂产量将达到 35.88 万吨。 

跨国公司占领高端领域，民族品牌正在崛起 

德国汉高、美国道康宁、美国 3M、美国富乐、美国罗门哈斯等胶粘剂企业是行业的领军企

业。2008 年跨国公司和合资企业的工程胶粘剂产量达到 13.39 万吨。目前大部分国际知名精

细化工企业已在中国设立生产基地或研发中心，预计在 2010 年外资企业的产品销售额在

50%左右。 

国内少数民族品牌发展较快，逐步替代较高品质的产品，回天胶业是一个杰出代表。 

二、公司发展调研结果 

回天是较好的民族品牌 

公司成立以来就立足高端工程胶粘剂的研发，以替代进口产品为业务发展方向，成功研发了

高性能有机硅胶、厌氧胶、丙烯酸酯胶等主流品种，占领了相关领域原有进口产品的部分市

场份额。 

公司产品市场占有率较高 

回天胶业主要生产和销售工程胶粘剂，包括高性能有机硅胶、丙烯酸酯胶、厌氧胶、环氧树

脂胶、聚氨酯胶等各类高端工程胶粘剂的研发、生产和销售。公司有机硅胶在汽车维修市场、

风能、LED 封装领域国内市场占有率处于第一的位置。 
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公司具有特色公司治理结构 

公司起源于研究机构，非常重视研发，目前具有研究人员超过 80 人； 

公司非常重视营销网络的建设，形成的独特的具有竞争力的销售渠道（公司在省会、地级城

市和重要的县级城市设立同级别经销商，同时在各地建立流动办事处，招聘当地业务员协助

经销商开发和维护市场，形成平面型营销模式）； 

公司具备哑铃形的组织结构（研发和销售力量强大），极具竞争力； 

公司内部引入充分的竞争机制，每位员工业务量饱满；公司重视职工教育，鼓励职工学习；

公司是一家学习型、进取型、开拓型企业。 

聚氨酯胶是公司未来重要利润增长点 

聚氨酯胶是工程胶粘剂行业中发展最快、技术含量高、应用领域广的胶种之一，粘接异种物

质的优良特性是许多其他工程胶粘剂所不具备的，是未来工程胶粘剂行业发展的主流方向之

一，在胶粘剂行业中占有相当重要的地位。 

聚氨酯胶是目前主流工程胶粘剂品种中容量最大但国产化程度相对较低的胶种，随着聚氨酯

上游原材料国产化程度的加大，国内汽车、机车制造、高铁建设等行业国产化进程的加快，

聚氨酯胶粘剂国产化的发展趋势已经日趋明显。 

聚氨酯胶是未来回天胶业工程胶粘剂领域获取利润、提高客户服务水平的重要手段。工程胶

粘剂种类繁多，在单个行业的应用也会涉及多个胶种的使用，例如汽车工业，包括了有机硅

胶（发动机油底壳、变速箱和车桥的平面密封等）、聚氨酯胶（风挡玻璃、天窗及侧窗的粘

接密封等）、环氧树脂胶（点焊及焊缝的密封粘接）、厌氧胶（发动机点火圈的灌封粘接等）

等多个种类产品。发展聚氨酯胶除了获取相关利润，还可更好地为客户提供一站式服务。 

三、公司经营、募集资金使用和未来产能消化调研结果 

关于公司经营情况 

公司高性能有机硅胶的定单情况较好；我们推测公司在高铁方面的聚氨酯定单可能已经达到

1500 吨左右。 

公司高毛利率能够维持 

有机硅上游原料 DMC 目前处于产能略大于需求状况，我们对未来几年 DMC 价格判断是生

产是成本加基本毛利的趋势，DMC 大幅上涨的可能性不大。 

聚氨酯胶的一个重要原料是 MDI，国内 MDI 产需基本平衡，MDI 价格大幅上涨可能性不大，

即使大幅上涨，公司较强的议价能力能将成本上涨转移给下游客户。 

原料丙烯酸酯价格大幅上涨对公司影响不大，主要原因是丙烯酸酯胶占公司营业收入比重不

大，以 2009 年为例，仅占公司收入的 6%左右，未来两年该业务占公司收入比重变小。 
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关于募集资金使用进度 

2010 年 4 月 5000 吨高性能有机硅项目已经部分投产；目前 5000 吨聚氨酯项目建设顺利，

不排除部分产能提前投产的可能性。 

关于公司新增产能如何消化 

1、新增 5000 吨高性能有机硅胶粘剂市场容量 

公司新项目有机硅胶粘剂在汽车维修市场的占有率为 30%，根据公安部 2009 年汽车保有量

数据以及中汽协汽车销量数据，我们预测 2010 年汽车维修市场对回天胶业的高性能有机硅

胶的需求量将达到 2300 吨。 

根据回天胶业在风能、太阳能、LED 封装领域、电力环保脱硫行业的市场占有率和行业增

速，我们预测以上新兴产业在 2012年对回天胶业的高性能有机硅胶的需求量将达到 3000吨。 

回天胶业已经进入整车行业，逐步占领国外高端产品市场，前景也较乐观。 

2、新增 5000 吨聚氨酯胶粘剂市场容量 

高速铁路对于工程胶粘剂的需求较大。根据国务院审议通过的《中长期铁路网规划》，到 2020

年，全国铁路营业里程达到 10 万公里，其中包括铺设无砟轨道的高速铁路（时速大于 200Km

的客运专线）1.2 万公里以上。根据国家铁道部设计方案，无砟轨道每 5 米嵌入一个凸型档

台，每个档台两边各需灌注聚氨酯胶粘剂 17.8Kg 左右，因此凸型档台复线每公里聚氨酯胶

粘剂用量约 7 吨， 未来十年我国每年用于高速铁路建设的聚氨酯胶粘剂将超过 1 万吨。根

据 2009 年国家铁道部已经动工和计划在三年内建设的高速无咋轨道有广深港线、广珠线、

成灌线、石太线、武广线、沪宁线、哈大线、兰新线等累计约 4,000 公里，其中聚氨酯树脂

用量约 2.8 万吨，预计到 2012 年，我国无砟轨道铺设计划聚氨酯胶粘剂需求量约为 1.3 万吨

左右。 

高速列车对于工程胶粘剂的需求较大。轨道车辆制造业所用的聚氨酯胶粘剂目前主要以国外

产品为主，以动车组列车为例，北车集团所引进的德国西门子技术的 CRH3 型动车所用聚氨

酯胶粘剂以进口瑞士西卡产品为主，聚氨酯胶粘剂的国产化进程处于起步阶段；，按照动车

组 CRH3 为基础，单节车厢用聚氨酯胶约 84.07L 折算约合为 109.3Kg，主要应用于车窗玻璃

的粘接密封及部分填充部位的密封，按照铁道部规划，在 2012 年之前将采购 3,000 列 16 编

组车辆，以此推算 2012 年机车车辆制造聚氨酯胶需求量 2,588 吨左右。 

回天胶业是少数几家进入高铁领域的聚氨酯胶提供商之一，公司已经在此领域成功拓展，前

景较好。 

四、盈利预测 

预测公司 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 为 1.08 元、1.37 元和 1.80 元。 

本报告暂不评级不代表不看好公司股价，华创证券 2010 年下半年化工行业研究以化工新材

料和节能减排为重点，目前正在广泛调研化工新材料上市公司，未来两个月内将对调研的公

司优中选优进行推荐，请关注我们的评级调整。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 747 1347 1418 1499 营业收入 239 343 441 571 

现金 631 1233 1298 1382 营业成本 129 185 237 308 

应收账款 21 20 19 20 营业税金及附加 2 2 3 4 

其它应收款 1 5 4 3 营业费用 28 40 54 68 

预付账款 31 39 43 38 管理费用 29 39 51 67 

存货 54 43 46 47 财务费用 -1 1 0 0 

其他 10 8 7 8 资产减值损失 0 1 1 1 

非流动资产 162 169 184 209 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 54 49 45 40 营业利润 52 74 95 124 

无形资产 19 21 21 22 营业外收入 6 9 11 15 

其他 89 98 118 147 营业外支出 0 1 1 1 

资产总计 909 1516 1602 1708 利润总额 58 82 104 137 

流动负债 98 93 109 127 所得税 8 11 14 18 

短期借款 21 25 27 25 净利润 51 71 90 119 

应付账款 22 14 14 17 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 55 54 67 86 归属母公司净利润 51 71 90 119 

非流动负债 21 17 19 20 EBITDA 57 81 100 129 

长期借款 15 15 16 16 EPS（元） 0.77 1.08 1.37 1.80 

  其他 6 2 3 4      

负债合计 119 110 128 147 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 66 66 66 66 成长能力     

资本公积金 570 1148 1157 1169 营业收入 8.6% 43.7% 28.8% 29.4% 

留存收益 153 191 250 326 营业利润 39.8% 42.9% 27.3% 30.4% 

归属母公司股东权益 790 1406 1474 1561 归属母公司净利润 43.5% 40.4% 26.9% 31.5% 

负债和股东权益 909 1516 1602 1708 获利能力     

     毛利率 46.1% 46.0% 46.2% 46.1% 

现金流量表     净利率 21.3% 20.8% 20.5% 20.8% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6.4% 5.1% 6.1% 7.6% 

经营活动现金流 52 71 105 148 ROIC 20.7% 30.1% 40.6% 61.0% 

净利润 51 71 90 119 偿债能力     

折旧摊销 5 5 6 6 资产负债率 13.1% 7.3% 8.0% 8.6% 

财务费用 -1 1 0 0 净负债比率 43.56% 46.97% 43.18% 36.50% 

投资损失 -0 0 0 0 流动比率 7.61 14.45 12.99 11.77 

营运资金变动 -5 -3 9 22 速动比率 7.06 14.00 12.57 11.39 

其它 1 -4 1 1 营运能力     

投资活动现金流 -31 -3 -1 -1 总资产周转率 0.40 0.28 0.28 0.35 

资本支出 44 0 0 0 应收帐款周转率 13 17 23 29 

长期投资 0 0 -0 -0 应付帐款周转率 8.88 10.39 16.92 19.95 

其他 13 -3 -1 -1 每股指标(元)     

筹资活动现金流 559 544 -19 -33 每股收益 0.77 1.08 1.37 1.80 

短期借款 -15 4 2 -3 每股经营现金 0.79 1.07 1.60 2.24 

长期借款 -1 -0 1 -0 每股净资产 11.96 21.30 22.33 23.65 

普通股增加 17 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 554 578 9 12 P/E 64.91 46.22 36.42 27.70 

其他 3 -38 -31 -42 P/B 4.17 2.34 2.23 2.11 

现金净增加额 580 612 86 114 EV/EBITDA 48 34 27 21 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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