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回天胶业(300041)年报点评 
——国家产业结构转型赋予公司巨大的发展空间 

推荐 

维持评级 

专用化学品 发布时间：2012 年 3 月 22 日

投资要点： 
 2011 年公司实现营业收入 45648.56 万元，同比增长 10.14%；归属

上市公司股东的净利润 7202.48 万元，同比降低 17.97%。公司业务

增长主要来源于公司工程胶黏剂销售量的增加，同比增加 16.10%。

公司将每 10 股派送 3 元(含税)现金股利。 

 受原材料成本、人工成本、固定资产折旧费用等的增加，下游太阳

能、LED 等行业的部分产品价格回落导致公司毛利率下降，其中聚

氨酯胶毛利率下降最大，至 12.49%，其它胶类产品毛利率下降幅度

均在 5%以内。 

 公司预计 2012 年 1 季度盈利 1795 万元-2468 万元，对应每股收益

0.17-0.23 元。常州回天背板膜项目尚未实现盈利，仍有待太阳能行

业的回暖，公司拟用超募资金扩建 2 条太阳能电池背膜生产线，预

计下半年投产，届时总产能将达到 900 万平方米/年。公司聚氨酯胶、

厌氧胶、医疗 UV 胶、封端脱醇型硅胶、脱丙酮等多项核心技术取

得突破并开始量产，汽车用折边胶已通过技术审核并实现销售，风

能叶片用高性能环氧结构胶通过 GL 认证。 

 2006-2010 年我国 GDP 平均增长率约为 10.8%，工程胶粘剂行产量

平均增长率约为 18.1%，约是 GDP 增速的 1.68 倍。“十二五”期间我

国 GDP 增速规划为 7%，工程胶粘剂产量有望保持约 12%的增速。

 预计公司 2012-2013 年 EPS 为 0.86 元和 1.04 元。公司下游横跨汽车、

LED、工程机械、高铁、新能源等新兴产业，国家产业结构转型赋

予公司巨大的发展空间。我们看好公司作为国内工程胶粘剂行业龙

头的发展，下游回暖将可能带来业绩的超预期，维持推荐评级。 

 风险提示：经济大幅下滑导致公司下游需求不振；原料价格大涨；

行业前景较好，竞争对手将相继上市，产能扩张过大可能带来的恶

性竞争。 

业绩预测： 
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2010 414.46 73.70 87.81 73.05 0.83  22.2  
2011 456.49  10.14 72.02 -17.97 0.68  27.1  

2012E 653.73  43.21 91.29 26.75 0.86  21.4  
2013E 774.00  18.40 109.35 19.78 1.04  17.7   
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市场数据 2012/3/21

收盘价： 18.40 元

52 周最高价： 45.39 元

52 周最低价： 15.70 元

平均持仓成本： 19.15 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 10,560

流通 A 股（万股）： 10,560

每股收益（元）： 0.68

每股净资产（元）： 8.30

每股经营现金流（元）： 0.08

市净率： 2.22
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表 1  公司利润预测表（人民币百万元） 
 2010 2011 2012E 2013E 
一、主营业务收入 414.46 456.49 653.73 774.00  
减：主营业务成本 231.48 280.58 410.69 484.54  
        主营业务税金及附加 2.27  2.95  4.25  5.03  
        销售费用 39.04 46.41 66.03 77.40  
        管理费用 51.04 63.13 86.29 100.62  
        财务费用 -6.06  -11.96 -14.38 -15.48  
        资产减值损失 2.11  2.24  2.50  2.50  
加：公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
        投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
二、营业利润 94.58 73.14 98.35 119.39  
加：营业外净收支 8.29  10.71 8.00  8.00  
三、利润总额 102.87 83.85 106.35 127.39  
减：所得税费用 15.25 11.87 15.06 18.04  
四、净利润 87.62 71.98 91.29 109.35  
减：少数股东损益 -0.19  -0.04  0.00  0.00  
五、归属于母公司净利润 87.81 72.02 91.29 109.35  
资料来源：东北证券 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


