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[table_main] 公司点评 
化工新材料Ⅱ 

回天胶业(300041.SZ)/59.00 元 

受益于新兴产业 业绩有确定性的高增长 
 

 

事    项 

2010 年 7 月 14 日，回天胶业发布业绩预告，净利润同比增长 60%-75%。 

 

主要观点 

一、公司净利润增长原因分析 

来自于销量增长、毛利率提升、省政府奖励基金三个方面 

1、销量增长来自三个方面：回天胶业在聚氨酯粘胶剂方面是五家具有铁道部

授予进入高铁领域资质的企业之一，公司在聚氨酯粘胶剂领域获得 1500 吨订

单，上半年在聚氨酯销量上有所增长；原来的有机硅粘胶剂生产装置高负荷生

产，上海基地的产品下游主要是用在新兴产业，产品销售形势非常好（部分客

户需要提前支付预付款）；三是四月份投产了一套有机硅粘胶剂新装置，在二

季度为公司贡献了产量。 

2、回天胶业毛利率提升有三个方面原因，一方面是原料采购方面议价能力强，

采购成本具有优势；二是是公司调整产品结构，重点生产和销售汽车制造及维

修、高速铁路轨道、新能源、电子电器、LED 等行业用胶的产品；三是公司

产品定位于替代国外产品，主要产品之一有机硅粘胶剂价格连续四年来稳中有

升。 

二、公司未来业绩有确定性的高增长 

1、公司产品主要用于新兴产业和汽车行业，大幅受益于风能、太阳能、LED

等新兴产业和汽车产业的快速增长。 

2、尤其是在高铁粘胶剂方面，公司产能不能满足订单需求，将超募资金用于

扩大聚氨酯粘胶剂产能。在未来订单充足的情况下扩大产能，公司业绩提升没

有悬念。 

三、盈利预测与投资建议 

预测公司 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 为 1.21 元、1.61 元和 2.11 元。给予

推荐评级。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 首次评级 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 6600 

流通 A股/B 股(万股) 1700/0 

资产负债率(%) 13.13 

每股净资产(元) 11.96 

市盈率(倍) 76.74 

市净率(倍) 4.93 

12 个月内最高/最低价 63.45/36.0 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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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 1356 1441 1539 营业收入 239 383 513 731 

现金 631 1241 1321 1423 营业成本 129 207 275 409 

应收账款 21 20 19 20 营业税金及附加 2 3 3 5 

其它应收款 1 5 4 3 营业费用 28 45 63 87 

预付账款 31 39 43 38 管理费用 29 43 60 86 

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 2 

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 83 111 143 

无形资产 19 21 21 22 营业外收入 6 10 12 19 

其他 89 98 118 147 营业外支出 0 1 1 1 

资产总计 909 1525 1624 1749 利润总额 58 92 122 161 

流动负债 98 94 112 135 所得税 8 12 16 21 

短期借款 21 25 27 25 净利润 51 80 106 139 

应付账款 22 14 14 17 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 55 55 70 94 归属母公司净利润 51 80 106 139 

非流动负债 21 17 19 20 EBITDA 57 89 117 149 

长期借款 15 15 16 16 EPS（元） 0.77 1.20 1.61 2.11 

  其他 6 2 3 4      

负债合计 119 111 131 154 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% 60.7% 33.7% 42.7% 

留存收益 153 200 271 359 营业利润 39.8% 59.5% 33.8% 29.1% 

归属母公司股东权益 790 1414 1494 1594 归属母公司净利润 43.5% 56.7% 33.2% 31.6% 

负债和股东权益 909 1525 1624 1749 获利能力     

     毛利率 46.1% 46.0% 46.4% 44.1% 

现金流量表     净利率 21.3% 20.7% 20.7% 19.1% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6.4% 5.6% 7.1% 8.7% 

经营活动现金流 52 80 123 173 ROIC 20.7% 33.7% 48.3% 73.9% 

净利润 51 80 106 139 偿债能力     

折旧摊销 5 5 6 6 资产负债率 13.1% 7.3% 8.0% 8.8% 

财务费用 -1 1 0 0 净负债比率 43.56% 46.71% 42.28% 34.75% 

投资损失 -0 0 0 0 流动比率 7.61 14.45 12.87 11.42 

营运资金变动 -5 -2 11 27 速动比率 7.06 14.00 12.46 11.07 

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 0.32 0.33 0.43 

资本支出 44 0 0 0 应收帐款周转率 13 19 26 37 

长期投资 0 0 -0 -0 应付帐款周转率 8.88 11.63 19.57 26.50 

其他 13 -3 -1 -1 每股指标(元)     

筹资活动现金流 559 544 -23 -41 每股收益 0.77 1.20 1.61 2.11 

短期借款 -15 4 2 -3 每股经营现金 0.79 1.21 1.87 2.62 

长期借款 -1 -0 1 -0 每股净资产 11.96 21.43 22.63 24.16 

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 41.41 31.09 23.62 

其他 3 -38 -35 -50 P/B 4.17 2.33 2.20 2.07 

现金净增加额 580 621 100 131 EV/EBITDA 48 30 23 18 

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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