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23 年一季度扣非净利润同比增长

33.09%，新能源板块快速增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2023 年第一季度扣非净利润同比增长 33.09%。2023Q1 公司实现营业收入

10.78 亿元，同比增长 11.78%；归母净利润 1.20 亿元，同比增长 35.50%；

扣非净利润 1.14 亿元，同比增长 33.09%。其中，光伏新能源业务出货量创

新高，继续保持行业领跑地位，新增有机硅密封胶生产线投产即实现满负荷

生产，同时积极管控业务扩张面临的应收账款风险，销售回款情况持续改善；

电子电器业务抓重点行业、头部客户和高值业务突破，整体业务及利润率稳

步提升，其中 PUR、三防漆等战略产品在汽车电子、消费电子客户中持续导

入上量，一季度均达成销售目标；新能源汽车及动力电池业务保持良性增长

态势，降本增效成果显著，锂电专项系列合作开发项目进展顺利，锂电负极

胶业务客户开发捷报频传；出口业务单元从资源匹配、制度建设、团队激励

等多方面实施优化升级，管理水平及盈利水平同步提升，业务保持稳定增长

势头。 

 公司拟回购 1-2 亿元用于员工持股计划。公司拟使用自有资金以集中竞价交

易方式回购公司部分人民币普通 A 股股份，用于实施股权激励计划及/或员工

持股计划。本次回购总金额不低于人民币 1 亿元（含）且不超过人民币 2 亿

元（含），回购价格为不超过人民币 16 元/股（含），回购股份的实施期限为

自公司董事会审议通过本次回购方案之日起不超过 12 个月；在回购价格上限

16 元/股（含）的条件下，本次预计回购股份总数为 625 万股至 1250 万股约

占公司总股本的比例为 1.45%至 2.9%。截至 2023 年 4 月 25 日，公司累计

回购股份数量为 2115807 股，占公司总股本的 0.49%，最高成交价为 14.73

元/股，最低成交价为 14.31 元/股，成交总金额为 3058.92 万元（不含交易费

用）。 

 扩建项目为公司增长奠定基础。广州回天通信电子新材料扩建项目预计于

2023 年 7 月建成投产；湖北回天年产约 3 万吨光伏单组分有机硅密封胶产线

已于 2023 年 3 月投产。湖北回天年产约 1 万吨锂电池用双组分聚氨酯胶产

线，预计于 2023 年上半年投产。常州回天年产 3600 万平方米太阳能电池背

膜扩建项目预计于 2023 年上半年投产。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.71

亿元、4.63亿元和 5.77亿元，结合可比公司估值，我们给予公司 2023年 20-23

倍 PE，对应合理价值区间为 17.20-19.78 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料价格剧烈波动；研发方面的风险；运营管理风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2954 3714 4408 4765 5690 

(+/-)YoY(%) 36.5% 25.7% 18.7% 8.1% 19.4% 

净利润（百万元） 227 292 371 463 577 

(+/-)YoY(%) 4.2% 28.3% 27.3% 24.7% 24.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.53 0.68 0.86 1.07 1.34 

毛利率(%) 22.5% 23.5% 23.3% 23.4% 23.5% 

净资产收益率(%) 10.3% 10.7% 12.0% 13.0% 14.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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产能利用率假设： 

1）有机硅胶：我们判断产能利用率逐渐提升，假设 23-25 年产能利用率为 70%、77%和 100%。 

2）聚氨酯胶：我们判断产能利用率逐渐提升，假设 23-25 年产能利用率为 80%、85%和 90%。 

 

产销率假设： 

1）有机硅胶：根据 2022 年产销率，我们判断产销率保持稳定，假设 23-25 年产销率为 94%。 

2）聚氨酯胶：根据 2022 年产销率，我们判断产销率保持稳定，假设 23-25 年产销率为 90%、95%和 100%。 

 

价格假设： 

1）有机硅胶：根据 2022 年价格，我们判断价格保持稳定，假设 23-24 年价格为 1.89 万元/吨。 

2）聚氨酯胶：根据 2022 年价格，我们判断价格保持稳定，假设 23-24 年价格为 2.04 万元/吨。 

 

毛利率假设： 

1） 有机硅胶：根据 2022 年毛利率，我们判断毛利率保持平稳，假设 23-25 年毛利率分别为 24%。 

2） 非胶类产品：根据 2022 年毛利率，我们判断毛利率保持平稳，假设 23-25 年毛利率分别为 18%。 

3） 聚氨酯胶：根据 2022 年毛利率，我们判断毛利率保持平稳，假设 23-25 年毛利率分别为 22%。 

4） 其他胶类产品：根据 2022 年毛利率，我们判断毛利率保持平稳，假设 23-25 年毛利率分别为 37%。 

5） 其他业务：根据 2022 年毛利率，我们判断毛利率保持平稳，假设 23-25 年毛利率分别为 40%。 

 
 

收入假设： 

1） 非胶类产品：假设 23-25 收入增速为 0%。 

2） 其他胶类产品：假设 23-25 收入增速为 0%。
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表 1 回天新材分业务盈利预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入(百万元) 3713.95  4407.80  4764.99  5690.22  

总成本(百万元) 2841.38  3378.96  3649.22  4351.07  

总毛利率 23.49% 23.34% 23.42% 23.53% 

有机硅胶         

收入（百万元） 1934.62  2455.31  2700.84  3507.59  

成本（百万元） 1453.89  1866.04  2052.64  2665.77  

毛利率 24.85% 24.00% 24.00% 24.00% 

非胶类产品     

收入（百万元） 916.52  916.52  916.52  916.52  

成本（百万元） 757.25  751.55  751.55  751.55  

毛利率 17.38% 18.00% 18.00% 18.00% 

聚氨酯胶         

收入（百万元） 585.64  733.06  822.15  916.33  

成本（百万元） 457.20  571.79  641.28  714.74  

毛利率 21.93% 22.00% 22.00% 22.00% 

其他胶类产品         

收入（百万元） 237.61  261.37  282.28  304.87  

成本（百万元） 149.16  164.67  177.84  192.07  

毛利率 37.23% 37.00% 37.00% 37.00% 

其他业务         

收入（百万元） 39.55  41.53  43.19  44.92  

成本（百万元） 23.88  24.92  25.91  26.95  

毛利率 39.62% 40.00% 40.00% 40.00% 

资料来源：Wind，公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 

表 2 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

300019 硅宝科技 16.90 0.64 0.95 1.27 25 18 13 

688300 联瑞新材 71.15 1.51 1.98 2.53 32 36 28 

688560 明冠新材 30.46 0.52 2.40 3.80 89 13 8 

均值    49 22 16 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 3714 4408 4765 5690 

每股收益 0.68 0.86 1.07 1.34  营业成本 2841 3379 3649 4351 

每股净资产 6.32 7.18 8.25 9.59  毛利率% 23.5% 23.3% 23.4% 23.5% 

每股经营现金流 0.31 0.05 1.64 -0.09  营业税金及附加 14 18 19 23 

每股股利 0.15 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 180 212 200 239 

P/E 22.91 18.00 14.43 11.59  营业费用率% 4.9% 4.8% 4.2% 4.2% 

P/B 2.46 2.16 1.88 1.62  管理费用 193 205 207 228 

P/S 1.80 1.52 1.40 1.17  管理费用率% 5.2% 4.7% 4.4% 4.0% 

EV/EBITDA 17.50 13.76 10.26 8.60  EBIT 315 423 527 656 

股息率% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -5 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 23.5% 23.3% 23.4% 23.5%  资产减值损失 -11 0 0 0 

净利润率 7.9% 8.4% 9.7% 10.1%  投资收益 6 4 5 6 

净资产收益率 10.7% 12.0% 13.0% 14.0%  营业利润 318 427 532 662 

资产回报率 4.9% 5.6% 6.6% 7.0%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 7.0% 8.2% 9.2% 10.3%  利润总额 317 427 532 662 

盈利增长（%）      EBITDA 400 490 600 734 

营业收入增长率 25.7% 18.7% 8.1% 19.4%  所得税 26 56 69 86 

EBIT 增长率 22.7% 34.1% 24.7% 24.5%  有效所得税率% 8.3% 13.0% 13.0% 13.0% 

净利润增长率 28.3% 27.3% 24.7% 24.5%  少数股东损益 -1 1 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 292 371 463 577 

资产负债率 54.5% 53.2% 49.5% 49.8%       

流动比率 1.77 1.82 1.99 1.97       

速动比率 1.41 1.49 1.63 1.62  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.65 0.54 0.79 0.58  货币资金 1440 1346 1937 1783 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1524 2149 1822 2920 

应收账款周转天数 84.13 90.00 90.00 90.00  存货 565 562 655 796 

存货周转天数 63.67 60.00 60.00 60.00  其它流动资产 385 436 468 527 

总资产周转率 0.72 0.70 0.70 0.74  流动资产合计 3914 4493 4882 6026 

固定资产周转率 4.40 4.79 4.91 5.61  长期股权投资 99 99 99 99 

      固定资产 894 946 994 1036 

      在建工程 465 465 465 465 

      无形资产 205 205 205 205 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2076 2128 2176 2219 

净利润 292 371 463 577  资产总计 5990 6621 7058 8245 

少数股东损益 -1 1 0 0  短期借款 350 350 350 350 

非现金支出 109 68 72 77  应付票据及应付账款 1218 1466 1433 2024 

非经营收益 -11 -5 -5 -6  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -255 -413 175 -687  其它流动负债 646 658 665 684 

经营活动现金流 134 22 706 -40  流动负债合计 2215 2474 2448 3058 

资产 -352 -120 -120 -120  长期借款 272 272 272 272 

投资 -304 0 0 0  其它长期负债 775 775 775 775 

其他 -5 4 5 6  非流动负债合计 1047 1047 1047 1047 

投资活动现金流 -660 -115 -115 -114  负债总计 3262 3522 3495 4106 

债权募资 24 0 0 0  实收资本 431 431 431 431 

股权募资 845 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2721 3093 3556 4132 

其他 251 0 0 0  少数股东权益 6 7 7 7 

融资活动现金流 1120 0 0 0  负债和所有者权益合计 5990 6621 7058 8245 

现金净流量 601 -94 591 -154       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 27 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,皇马科技,和远
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东方盛虹,盐湖股份,鲁西化工,巨化股份,苏博特,卓越新能,凯立新材 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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