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2015 年 8 月 11 日 
 回天新材（300041.SZ）中报点评 

评级：维持“推荐”评级 
 事件：2015 年 8 月 11 日公司发布 2015 年半年报，报告期内公司

实现营业收入 4.90 亿元，同比增长 20.31%，实现归属于上市公司

的净利润 4776 万元，同比下降 13.88%，实现每股 EPS 0.28 元；

其中 2015Q2 实现营业收入 2.21 亿元，同比增长 4.80%，环比下降

18.01%；实现归属于上市公司的净利润 1631 万，同比下降 37.53%，

环比下降 48.12%。  

点评： 

 毛利率下降和费用上升导致增收不增利。2015H1 公司综合毛利

率 32.59%，同比下滑 3.68%，主要是报告内公司包装胶、建筑胶

和非胶类产品营收增长较快，但毛利率相对较低，拉低了公司的

整体毛利率，同时公司背膜业务受行业竞争加剧，毛利率下跌至

21.41%，同比下降 12.96%，综合影响下公司毛利率下滑明显。报

告期内公司不断开拓新业务，各项费用增加明显，报告期内公司

三费合计 1.02 亿元，同比增加了 2100 万。 

 各项业务继续向好，期待业绩好转。在汽车原厂胶领域，公司聚

氨酯玻璃胶在东风日产大连工厂进行路试，在标致雪铁龙进行国

产化认证，对众泰汽车供货份额提升，成为吉利风挡玻璃胶合格

供应商，切入华泰汽车、力帆汽车、海南海马等供应商体系；建

筑胶通过了标杆客户台玻和南玻的测试，新增两款建筑胶被列为

行业推荐产品；微电子胶在笔记本上实现小批量供货，同时有 6

款产品获得客户测试通过；耐紫外光密封胶在宇通客车获得验证

通过，并取得出口批量订单，2015H1 公司对宇通的销售额超过千

万；在风电叶片胶领域：完成明阳风电 30 吨订单，通过惠腾\中材

样品测试，正式进入金风科技合格供应商流程；报告期内，公司

包装胶实现营收 2221 万元，同比增长 591.59%；非胶产品中，润

滑油营收 2400 万元，同比增长 64.76%。 

 我国胶黏剂行业空间大，发展快，集中度低，未来行业整合是

必然趋势。根据《我国胶黏剂市场及“十二五”规划》预测，2015

最近 52 周走势： 
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年我国胶黏剂产量将达到 717 万吨，销售额将达到 1038 亿元，工

程胶黏剂产量将达到 73 万吨，产值 230 亿元。据不完全统计我们

胶黏剂生产企业达 3500 多家，而年销售收入在 5000 万元以上的

企业不足百家；工程胶黏剂企业有 280 多家，但年销售收入在 5000

万元以上且以自主技术为主的厂家只有 30 家左右。2013 年 4 家 A

股上市胶黏剂企业合计的市占率只有 2.5%左右，而全球胶黏剂龙

头汉高的全球市占率达到 28%，CR10 占比超过 40%，我们认为目

前我国胶黏剂行业集中度过低，行业整合势在必行，公司作为行

业龙头且具有资本平台优势，未来必然会在行业整合上有所作为。 

 依托线下经销商资源进军汽车后市场。公司在汽车维修领域用胶

的市占率达到 30%，在全国拥有 600 多家经销商和 10 万多个终端

客户，线下渠道资源优势明显；我国汽车保有量超过 1.5 亿辆，每

年新增超过 2000 万辆，从国外成熟国家的汽车产业链利润分布情

况看，汽车后市场占比在 50%以上，目前我国还只有 10%左右，

未来发展空间巨大，目前汽车后市场处于跑马圈地阶段，公司收

购义务德福的“飞马星”车管家业务，志在通过上门洗车、换胎、

贴膜等高频服务与用户建立紧密联系，掌握客户入口，然后通过

保险分成、金融服务、配件销售分成和线下维修分成等途径实现

盈利。 

 维持“推荐”评级。预计公司 15-17 年公司 EPS 分别为 0.67、0.82

和 1.01 元，对应当前的股价 33.47 元，PE 分别为 49.6X、41.0X、

33.2X，考虑到公司目前处于转型时期，同时外延并购预期强烈，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）光伏行业盈利能力下降导致公司应收账款坏账的风

险，2）聚氨酯胶和建筑用胶的销售低于预期，3）汽车后市场发

展低于预期 
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利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 642.10 843.72 1,053.05 1,289.92 1,560.76 现金 175.37 113.50 100.00 100.00 100.00

YOY(%) 27.0% 31.4% 24.8% 22.5% 21.0% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 393.92 542.02 703.24 858.38 1,040.10 应收款项净额 208.35 338.06 421.93 516.84 625.36

 营业税金及附加 3.17 6.14 7.66 9.39 5.62 存货 145.99 197.72 263.60 323.88 392.09

销售费用 58.75 85.22 101.09 122.54 148.27 其他流动资产 47.63 62.22 77.65 95.12 115.09

占营业收入比 ( %) 9.1% 10.1% 9.6% 9.5% 9.5% 流动资产总额 577.33 711.50 863.18 1,035.84 1,232.54

 管理费用 97.28 99.62 110.57 135.44 163.88 固定资产净值 417.02 430.20 406.87 395.53 400.14

占营业收入比 ( %) 15.2% 11.8% 10.5% 10.5% 10.5% 减:资产减值准备 (3.70) (8.78) (8.30) (8.07) (8.17)

 EBIT 86.78 108.46 125.82 159.50 198.21 固定资产净额 413.32 421.42 398.56 387.46 391.97

 财务费用 (1.71) (0.36) 2.66 4.53 6.57 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -0.3% 0.0% 0.3% 0.4% 0.4% 在建工程 16.97 58.70 92.92 124.18 137.97

 资产减值损失 (3.70) (8.78) (10.00) 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.75 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 430.29 480.12 491.48 511.64 529.94

营业利润 85.54 100.04 113.16 154.98 191.64 无形资产 89.47 116.66 111.99 107.32 102.66

 营业外净收入 17.20 21.96 15.00 0.00 0.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 102.73 122.01 128.16 154.98 191.64 其他长期资产 23.23 25.55 25.55 25.55 25.55

 所得税 13.78 12.44 14.10 17.05 21.08 资产总额 1,120.33 1,333.83 1,492.20 1,680.35 1,890.68

所得税率 ( %) 13.4% 10.2% 11.0% 11.0% 11.0% 循环贷款 0.00 55.00 78.92 119.83 152.60

净利润 88.96 109.57 114.06 137.93 170.56 应付款项 55.28 148.32 197.74 242.95 294.12

占营业收入比 ( %) 13.9% 13.0% 10.8% 10.7% 10.9% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (0.05) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) 其他流动负债 49.38 37.83 48.54 59.53 72.06

归属母公司净利润 88.91 109.55 114.05 137.91 170.54 流动负债 104.66 241.15 325.20 422.31 518.78

YOY(%) 25.7% 23.2% 4.1% 20.9% 23.7% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.53 0.65 0.67 0.82 1.01 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 36.64 31.11 25.59 20.07 14.54

主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 141.29 272.26 350.79 442.38 533.32

成长能力 少数股东权益 1.03 1.04 1.06 1.07 1.09

营业收入 27.0% 31.4% 24.8% 22.5% 21.0% 股东权益 978.01 1,060.53 1,140.36 1,236.90 1,356.27

营业利润 18.0% 17.0% 13.1% 37.0% 23.7% 负债和股东权益 1,120.33 1,333.83 1,492.20 1,680.35 1,890.68

净利润 25.7% 23.2% 4.1% 20.9% 23.7%

获利能力 现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 38.7% 35.8% 33.2% 33.5% 33.4% 税后利润 88.91 109.55 114.05 137.91 170.54

净利率(%) 13.9% 13.0% 10.8% 10.7% 10.9% 加：少数股东损益 0.03 0.01 0.01 0.01 0.02

ROE(%) 9.1% 10.3% 10.0% 11.1% 12.6% 公允价值变动 3.70 8.78 10.00 0.00 0.00

ROA(%) 7.9% 8.2% 7.6% 8.2% 9.0% 折旧和摊销 32.44 39.02 33.78 34.74 36.27

偿债能力 营运资金的变动 -63.15 -117.30 -111.05 -122.21 -138.43

流动比率 5.52 2.95 2.65 2.45 2.38 经营活动现金流 61.94 40.06 46.79 50.46 68.39

速动比率 4.12 2.13 1.84 1.69 1.62 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 12.6% 20.4% 23.5% 26.3% 28.2% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -82.89 -50.00 -50.00 -50.00

总资产周转率 57.3% 63.3% 70.6% 76.8% 82.5% 投资活动现金流 0.00 -82.89 -50.00 -50.00 -50.00

应收账款周转天数 118.43 146.25 146.25 146.25 146.25 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 145.26 141.12 141.12 141.12 141.12 长期贷款的增加/ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.53 0.65 0.67 0.82 1.01 股利分配 -25.19 -27.61 -34.21 -41.37 -51.16

每股净资产 5.79 6.28 6.75 7.32 8.03 计入循环贷款前融 -25.19 -27.61 -34.21 -41.37 -51.16

估值比率 循环贷款的增加(减 -94.46 36.20 23.92 40.91 32.77

P/E 63.6 51.6 49.6 41.0 33.2 融资活动现金流 -144.85 -19.03 -10.30 -0.46 -18.39

P/B 5.8 5.3 5.0 4.6 4.2 现金净变动额 -82.91 -61.86 -13.50 0.00 0.00  
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