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回天胶业 

300041 

事件 

公司发布年报：2010 年实现营业收入 4.14 亿元，同比增长 73.7%；

利润总额 1.02 亿元，同比增长 76.02%；归属于母公司所有者净利润

8780.8 万元，同比增长 72.85%；基本每股收益 1.33 元。分配预案为每

10 股转增 6股,派现金 6元(含税)。 

评述 

2010年公司有机硅胶粘剂和聚氨酯胶粘剂销量增加，致使公司收入、

利润大幅增长。而由于部分原材料价格上涨，在建工程转固折旧费增加等

因素，综合毛利率同比下降1.97个百分点，为44.15%。其中聚氨酯胶粘剂

毛利率下降明显，同比下降8.49个百分点，为32.68%。 

公司产品应用领域继续扩展。除了在传统的汽车制造维修领域保持优

势外，公司产品在新能源、电子电器、工程机械领域也有快速增长。随着

聚氨酯胶粘剂的投产，高铁也成为公司的重要应用领域。  

下游的发展将拉动胶粘剂的需求，高性能有机硅胶、改性丙烯酸酯胶、

环氧树脂胶和聚氨酯胶等需求仍将保持20%以上增速。公司募投资金项目

有机硅胶粘剂5,000吨、聚氨酯胶粘剂5,000吨及超募资金项目聚氨酯胶粘

剂3,000吨的陆续投放将成为公司明后两年的业绩增长点。 

公司拟出资2.49亿元，与戴宏程先生共同出资设立控股子公司常州回

天，持股99.6%。公司以超募资金首次出资4900万元，在常州建设太阳能

电池背膜生产线项目，年产太阳能电池背膜300万平方米，建设期8个月。 

太阳能电池背膜是用在太阳能电池组件上的一种保护性材料，作用是

保护硅片在野外恶劣环境下二十五年乃至更长时间都能正常工作。目前我

国背膜材料主要依赖进口，国外品牌占到90%。 

这种复合膜的关键技术在于复合胶粘剂的性能及氟膜与PET的粘接复

合工艺。目前背膜制造商均采用聚氨酯类的胶粘剂。公司投资该项目的优

势在于已有的聚氨酯胶粘剂技术积累，和从事多年的太阳能光伏组件有机

硅密封胶的销售渠道和市场知名度。 

未来光伏市场仍将维持较高的增速，而背膜的进口替代空间广阔。如

项目能顺利达产，根据公司测算，年均销售收入可达1.77亿元，项目税后

的内部收益率为44%。
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股价表现 

 

公司估值 

 2009 2010 2011E 2012E 

EPS 0.77  1.33  1.74  2.35  

PE 75.46  43.65  33.38  24.75  

PB 4.85  4.54  4.02  3.60  

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

太阳能电池背膜成新亮点 
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我们上调公司2011-2012年的盈利预测，预计公司2011年、2012年EPS分别为1.74元和2.35元，对应的动

态市盈率为33倍和24倍,估值仍有一定的上升空间；公司具有技术和销售网络的优势，下游市场发展空间广阔，

我们维持公司“增持”的投资评级。 

风险提示：2011年公司主要原材料价格仍将保持上涨趋势，如涨幅过高，则公司业绩将低于预期。 

 

图表 1 聚氨酯和厌氧胶毛利率下降,其余产品与去年基本持平 

 

资料来源：公司历年年报 

图表 2 产品在新能源、工程机械和高铁上的应用比例提升 

 

资料来源：公司历年年报 
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图表 3 太阳能电池背膜国内供需缺口明显 

 

资料来源：公司公告 
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图表 4公司盈利预测表 

 资产负债表 单位：百万元  利润表 

 2009 2010  2011E   2012E 2009 2010  2011E   2012E

总资产 909   914   1,165 1,401 营业收入 239   414   672   885   

 货币资金、交易性金融 631   494   336   310    营业成本 129   231   387   497   

 应收票据、应收帐款
31    54    100   132   

 营业税金及附加
2     2     5     6     

 其他流动资产 86    142   262   345    销售费用 28    39    71    93    

 长期投资 -     -     -     -      管理费用 29    51    82    108   

 固定资产合计 142   204   410   540   EBIT 51    89    128   181   

 无形资产及其它资产 资产总计19    18    56    74     财务费用 -6    -2    3     8     

总负债 119   69    212   337    投资收益 0     -     -     -     

 无息负债
22    20    57    75    

 公允价值变动损益
-     -     -     -     

 有息负债 98    49    155   262   营业利润 52    95    124   172   

股东权益 790   844   953   1,064  所得税 8     15    20    27    

 股本
66    66    66    66    

少数股东损益
-0    -0    -     -     

 公积金、公益金
626   631   643   659   

归属母公司净利润
51    88    115   155   

 未分配利润 97    148   245   339   EPS 0.77 1.33 1.74 2.35

 少数股东权益 -     -0    -0    -0        

 负债与权益合计 909   914   1,165 1,401 

 主要财务比率    

 现金流量表     2009 2010  2011E   2012E

2009 2010  2011E   2012E  增长率     

 经营活动现金流 52    -11   47    134      营业收入 8.57% 73.70% 62.20% 31.64%

 净利润 51    88    115   155      净利润 44.26% 72.69% 31.05% 34.87%

 折旧摊销 501   -     35    46     盈利能力     

 财务费用 0     -6    3     8        毛利率 46.12% 44.15% 42.45% 43.84%

 投资收益 -0    -     -     -        净利率 21.27% 21.14% 17.08% 17.50%

 营运资金变动 -21   92    107   75       ROE  6.43% 10.38% 12.05% 14.56%

 其它 -522  -     -     -        ROIC  6.41% 10.56% 12.80% 15.65%

 投资活动现金流 -31   -62   -244  -148   偿债能力     

 资本支出 67    62    206   130      资产负债率 13.13% 7.60% 18.17% 24.07%

 其他投资 -98   -124  -450  -277     流动比率 7.61 10.77 3.30 2.33

 筹资活动现金流 559   -65   39    -13    营运能力     

 借款变动 21    -49   148   125      资产周转率 0.40 0.45 0.65 0.69

 普通股增加 17    -     -     -        存货周转率 5.06 6.65 5.79 4.74

 资本公积增加 557   4     12    16       收款周期 28.22 26.62 29.82 33.57

 股利分配 12    -     30    41     估值比率     

 其他 -24   -20   -91   -114     PE  75.46 43.65 33.38 24.75

 现金净增加额 581   -137  -158  -26      PB  4.85 4.54 4.02 3.60  

资料来源：东海证券研究所 
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