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 

主要内容： 

回天胶业 2011 年前三季度净利润同比增长 4.14%，每股收益 0.66 元。

 

2011 年前三季度公司实现营业收入 3.68 亿元，

同比增长 27.77%；实现营业利润 7285.21 万元，同比微降 0.28%；实现归属于上市公司股东的净利润 7019.98 万元，

同比增长 4.14%，实现每股收益 0.66 元，其中三季度实现每股收益 0.24 元，同比增长 0.21%，环比增长 9.67%，公

司前三季度业绩符合我们的预期。 

毛利率下滑、管理费用大幅攀升使得公司利润增速低于收入增速。

 

受原料价格高企、下游景气度波动、新领域市场空

间开拓等因素影响，2011 年前三季度公司毛利率相比去年同期下降 4.64 个百分点；受人力成本提高、研发支出增加

等因素影响，公司前三季度管理费用大幅攀升，2011 年前三季度公司管理费用为 4367.70 万元，相比去年同期增加

42.23%。在这两点因素作用下，公司前三季度销售收入虽然增加 27.77%，但营业利润出现微幅负的增长。 

三季度毛利率环比回升，预计随着原材料价格的下降，公司盈利能力将进一步提升。

 我们预计

公司三季度毛利率为 39.79%，

环比增加 0.98 个百分点，比 1H2011 增加 0.88 个百分点，主要原因是进入 2011 年下半年，公司部分原材料如硅油、

硅橡胶、异氰酸酯、己二酸等价格出现下降，预计未来随着原材料价格的下降，公司盈利能力将进一步提升。 

公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.94 元、1.21 元、1.50 元（与上期一致），相对于公司 2011 年 10 月 25
日 24.50 元的收盘价，2011-2013 年动态市盈率分别为 26 倍、20 倍、16 倍；我们维持公司“增持”投资评级，6 个

月目标价 28.20 元（比上期调低）

风险提示：（1）公司所用化工原料价格波动；（2）公司新项目进展；（3）公司新业务开拓的不确定性。 

，对应 2011 年 30 倍市盈率。 

表 1 回天胶业要财务数据及预测 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元） 41446 56665 83258 103329 

同比增长（%） 73.70 36.72 46.93 24.11 

综合毛利率（%） 44.15 39.98 38.58 38.97 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 8781 9923 12792 15804 

同比增长（%） 73.05 13.01 28.91 23.54 

全面摊薄后每股收益（元） 0.83 0.94 1.21 1.50 

市盈率（倍） 30  26  20  16  
 

资料来源：回天胶业 2010 年年报，海通证券研究所 
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1. 回天胶业 2011 年前三季度业绩增长 4.14% 

回天胶业 2011 年 10 月 26 日披露三季报，2011 年前三季度公司实现营业收入 3.68 亿元，同比增长 27.77%；实现营业

利润 7285.21 万元，同比微降 0.28%；实现归属于上市公司股东的净利润 7019.98 万元，同比增长 4.14%，实现每股收

益 0.66 元，其中三季度实现每股收益 0.24 元，同比增长 0.21%，环比增长 9.67%，公司前三季度业绩符合我们的预期。 

毛利率下滑、管理费用大幅攀升使得公司利润增速低于收入增速。在原料价格高企、下游景气度波动、新领域市场空间

开拓等因素的影响下，公司综合毛利率出现下滑，2011 年前三季度公司毛利率为 39.21%，相比去年同期下降 4.64 个百

分点；受人力成本提高、研发支出增加等因素影响，公司前三季度管理费用大幅攀升，2011 年前三季度公司管理费用为

4367.70 万元，相比去年同期增加 42.23%。在这两点因素作用下，公司前三季度销售收入虽然增加 27.77%，但营业利

润出现微幅负的增长，同时由于政府补助等原因，公司营业外收入同比增加 47.94%，使得公司净利润同比增加 4.14%。 

三季度毛利率环比回升，预计随着原材料价格的下降，公司盈利能力将进一步提升

图 1 2006-1-3Q2011 回天胶业收入及净利润变化 

。公司三季度毛利率为 39.79%，环比

增加 0.98 个百分点，比 1H2011 增加 0.88 个百分点，主要原因是进入 2011 年下半年，公司部分原材料如硅油、硅橡胶、

异氰酸酯、己二酸等价格出现下降，预计未来随着原材料价格的下降，公司盈利能力将进一步提升。 
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资料来源：回天胶业 2006-2010 年报及 2011 年三季报，海通证券研究所 

 

图 2 2007-3Q2011 回天胶业毛利率变化（%） 
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资料来源：回天胶业 2007-2010 年报及 2011 年三季报，海通证券研究所 

 

 
表 2 回天胶业单季度经营情况（万元） 

 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 2Q2011 3Q2011 3Q2011 同

比（%） 
3Q2011 环

比（%） 
营业收入 8297.94  9864.92  10602.78  12680.51  10829.00  13134.51  12791.59  20.64  -2.61  
营业利润 2089.58  2478.73  2737.00  2152.88  2122.72  2446.95  2715.54  -0.78  10.98  
归属于母公司所

有者净利润 1865.88  2381.87  2493.24  2039.79  2243.45  2278.11  2498.41  0.21  9.67  

单季 EPS（元） 0.18  0.23  0.24  0.19  0.21  0.22  0.24  0.21  9.67  
          
综合毛利率（%） 44.76  44.18  42.84  44.82  39.03  38.81  39.79  -3.05  0.98  
销售费用率（%） 6.03  8.51  9.46  12.31  8.09  8.95  9.06  -0.40  0.10  
管理费用率（%） 13.15  8.90  10.39  16.04  13.64 10.53  11.78  1.39  1.25  
财务费用率（%） 0.02  -0.99  -3.57  -1.03  -2.99  -1.92  -3.37  0.21  -1.44  
期间费用率（%） 19.21  16.41  16.28  27.31  18.73  17.56  17.47  1.20  -0.09  
销售净利率（%） 22.45  24.17  23.51  15.94  20.71  17.34  19.52  -3.99  2.18  

 

资料来源：2010-2011 年回天胶业定期公告，海通证券研究所 
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图 3  进入 2011 年下半年，公司主要原材料硅油和硅橡胶的价格不断下降（元/吨） 
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资料来源：百川资讯，海通证券研究所 

2. 盈利预测与投资建议 

回天胶业主要专注于工程胶粘剂领域，工程胶粘剂下游领域广泛，产品附加值高，公司充分利用多年来形成的技术积累，

积极开发新的应用领域，随着公司 IPO 募集资金项目的逐步投产，公司有机硅、聚氨酯胶粘剂的产能将得到进一步扩充；

另外公司新增的 300 万平方米太阳能电池背膜项目也将于 2011 年四季度建成投产。 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.94 元、1.21 元、1.50 元（与上期一致），相对于公司 2011 年 10 月 25 日

24.50 元的收盘价，2011-2013 年动态市盈率分别为 26 倍、20 倍、16 倍；我们维持公司“增持”投资评级，6 个月目标

价 28.20 元（比上期调低）

3. 风险提示 

，对应 2011 年 30 倍市盈率。 

（1）公司所用化工原料价格波动；（2）公司新项目进展；（3）公司新业务开拓的不确定性。 

相关研究报告： 

回天胶业 2011 半年报点评：产品销量显著增长，毛利率有所下滑 20110818 
 

图 4 1H2011 回天胶业收入构成 
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资料来源：回天胶业 2011 年半年报，海通证券研究所 

 

图 5 1H2011 回天胶业下游行业分布 
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资料来源：回天胶业 2011 年半年报，海通证券研究所 
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1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 
 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨
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行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
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