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基本资料 
上证综合指数 3050.53 

总股本(百万) 66 

流通股本(百万) 31 

流通市值(亿) 17 

EPS（TTM） 1.33 

每股净资产（元） 12.79 

资产负债率 7.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

回天胶业 -9.03 -8.94 -8.60 

上证综合指数 5.33 9.29 2.67 
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回天胶业 300041 推荐

大力拓展工程用胶领域，太阳能电池背膜是新的增长点 

投资要点： 

 公司在工业用胶领域快速扩展。10 年，公司在新能源、电子电器、高铁和工程机

械领域等工业用胶领域有较大的进展，改变了以前主要靠汽车维修市场的局面，

汽车工业在营业收入中的占比从 09 年的 67.5%下降到 10 年的 41.65%，预计未来

汽车维修市场的营业收入会稳步增长，但是在公司整体销售收入的占比会不断下

降。汽车维修市场的单个用户用胶量较小，工业用胶单个客户用胶量更大，对产

品质量和稳定性要求更高。公司目前已经进入了新能源和电子电器相关领域龙头

厂商的供货体系，预计未来的增量一是来自行业整体需求的增长，另外是对汉高

等国外厂商进口产品的替代。 

 太阳能电池背板膜项目有提起投产的可能。公司在常州建设的太阳能电池背膜生

产线项目，年产太阳能电池背膜 300 万平方米，建设期预计为 4-8 个月，投产时

间可能早于此前 8 个月的预期。公司在太阳能电池背膜领域有技术和渠道优势，

一是因为背膜的关键技术是胶粘剂和氟膜与 PET 的粘接复合工艺，公司在胶粘剂

上有技术积累,二是背膜的下游客户大部分和公司目前的粘胶剂客户重叠。预计公

司太阳能面板背膜价格为 59 元/平方米，毛利率为 35-36%，至今年年底该项目能

实现 5000 万的销售收入。 

 公司股权激励和竞争机制效果明显。公司高管和核心技术人员合计持股占总股本

的比例为 49.03%，团队保持了很高的凝聚力和稳定性。公司在销售和科研上采取

分组 PK 机制，充分调动了员工的积极性，提高了公司的运行效率。 

 投资建议：胶粘剂行业是典型的两头大中间小的行业，技术研发和销售渠道很重

要，生产过程比较简单。公司的技术和渠道优势明显，10 年在新能源、高速铁路

和电子电器、LED 等工业领域用工程胶粘剂取得了快速发展，我们预计未来公司在

工业用胶领域的市场份额有继续上升的可能。此外，太阳能电池背膜项目将是新

的盈利增长点。预计 11-13 年，公司每股收益 eps 分别为 1.87，2.33 和 2.92 元，

6-12 个月目标价 60 元，给予推荐评级。 

风险提示： 

 项目进展低于预期；原材料价格快速上涨，产品毛利下降。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 414 635 903 1034
同比(%) 74% 53% 42% 14%
归属母公司净利润(百万元) 88 123  154 193 
同比(%) 73% 40% 25% 25%
毛利率(%) 44.1% 42.8% 40.0% 40.3%
ROE(%) 10.4% 13.3% 14.4% 15.5%
每股收益(元) 1.33 1.87  2.33 2.92 
P/E 40.96 29.18  23.35 18.64 
P/B 4.26 3.88  3.36 2.88 
EV/EBITDA 31 22  17 13 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 689 907  1112 1342 营业收入 414  635  903 1034 
  现金 494 586  653 814 营业成本 231  363  542 617 
  应收账款 40 57  83 96 营业税金及附加 2  3  5 6 
  其它应收款 4 7  8 10 营业费用 39  60  76 77 
  预付账款 67 110  156 181 管理费用 51  77  108 114 
  存货 71 125  179 207 财务费用 -6  -7  -1 1 
  其他 14 21  31 35 资产减值损失 2  1  1 1 
非流动资产 224 284  338 385 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 174 253  320 376 营业利润 95  137  172 218 
  无形资产 18 18  17 16 营业外收入 9  7  8 8 
  其他 32 13  1 -7 营业外支出 1  0  0 0 
资产总计 914 1191  1450 1727 利润总额 103  143  179 225 
流动负债 64 198  245 265 所得税 15  20  25 32 
  短期借款 0 100  110 120 净利润 88  123  154 193 
  应付账款 20 40  61 66 少数股东损益 -0  0  0 0 
  其他 44 58  74 79 归属母公司净利润 88  123  154 193 
非流动负债 5 65  135 215 EBITDA 100  141  186 239 
  长期借款 0 60  130 210 EPS（元） 1.33  1.87  2.33 2.92 
  其他 5 5  5 5    
负债合计 69 263  380 480 主要财务比率   
 少数股东权益 -0 -0  -0 -0 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 66 66  66 66 成长能力   
  资本公积 570 570  570 570 营业收入 73.7 53.2 42.3 14.5
  留存收益 208 292  434 611 营业利润 81.7 44.4 26.1 26.4
归属母公司股东权益 844 928  1070 1247 归属于母公司净利润 72.9 40.4 25.0 25.3
负债和股东权益 914 1191  1450 1727 获利能力   
    毛利率 44.1 42.8 40.0 40.3
现金流量表    净利率 21.2 19.4 17.1 18.7
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.4 13.3 14.4 15.5
经营活动现金流 51 37  67 154 ROIC 25.1 25.7 25.8 28.5
  净利润 88 123  154 193 偿债能力   
  折旧摊销 12 11  16 20 资产负债率 7.6% 22.1 26.2 27.8
  财务费用 -6 -7  -1 1 净负债比率   
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 10.77  4.58  4.54 5.07 
营运资金变动 -50 -93  -104 -61 速动比率 9.66  3.95  3.81 4.28 
  其它 7 2  3 1 营运能力   
投资活动现金流 -105 -72  -70 -67 总资产周转率 0.45  0.60  0.68 0.65 
  资本支出 105 72  70 67 应收账款周转率 13  12  12 11 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 10.97  12.04  10.73 9.68 
  其他 0 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -83 127  69 73 每股收益(最新摊薄) 1.33  1.87  2.33 2.92 
  短期借款 -21 100  10 10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.77  0.57  1.02 2.33 
  长期借款 -15 60  70 80 每股净资产(最新摊薄) 12.79  14.06  16.21 18.90 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 0  0 0 P/E 40.96  29.18  23.35 18.64 
  其他 -47 -33  -11 -17 P/B 4.26  3.88  3.36 2.88 
现金净增加额 -137 93  67 160 EV/EBITDA 31  22  17 13 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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