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[Table_Title]
光伏板块拖累业绩，看好电子胶持续发力

——回天新材（300041）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/05

表现 1M 3M 12M

回天新材 2.0% 28.5% -8.1%

沪深 300 0.7% 21.0% 12.8%

市场数据 2024/11/05

当前价格（元） 9.20

52周价格区间（元） 6.77-11.65

总市值（百万） 5,146.69

流通市值（百万） 5,008.69

总股本（万股） 55,942.25

流通股本（万股） 54,442.27

日均成交额（百万） 209.01

近一月换手（%） 4.48

相关报告

《回天新材（300041）2023年年报点评报告：原

料降价拖累业绩，电子胶有望放量（买入）*化学

制品*李永磊，董伯骏》——2024-04-18

《回天新材（300041）2023年三季报点评报告：

原料降价拖累业绩，多点开花成长性足（买入）*

化学制品*李永磊，董伯骏》——2023-10-29

《回天新材（300041）2023年半年报点评报告：

多领域持续发力，积极扩产成长可期（买入）*化

学制品*李永磊，董伯骏》——2023-08-27

投资要点:

 光伏板块拖累，前三季度业绩同比下滑

2024Q3，公司实现营业收入 10.15 亿元，同比+0.87%，环比-2.71%；实

现归母净利润 0.26 亿元，同比-63.67%，环比-54.20%；扣非后归母净利

润 0.19 亿元，同比-72.76%，环比-47.08%；经营活动现金流净额为 1.56

亿元。销售毛利率为 16.72%，同比下降 3.81 个 pct，环比下降 2.00 个

pct。销售净利率为 2.68%，同比下降 4.48 个 pct，环比下降 2.85 个 pct。

受到有机硅上游原材料价格下滑，光伏产业链竞争激烈、价格低位徘徊

以及海外政策影响，公司主营光伏业务板块毛利率同比下滑。在行业竞

争加剧的背景下，公司努力抢占市场份额、提升行业地位，前三季度，

公司主营业务光伏胶、电子胶、汽车胶等销量均实现稳健增长，整体胶

粘剂销量同比增长约 20%。但受光伏业务拖累，2024 年前三季度公司实

现营业收入 30.28 亿元，同比-1.91%；实现归母净利润 1.63 亿元，同比

-44.86%。据百川盈孚，2024Q3，有机硅 DMC 市场均价 13618.18 元/吨，

同比-13.07 元/吨，环比-88.27 元/吨。受到上游原料价格低位徘徊，叠

加销量增长带来的运费增长、主营业务新产品开发带来的研发投入增加、

新产能折旧费用等费用增加等因素，2024Q3，公司实现归母净利润 0.26

亿元，同比-63.67%，环比-54.20%。期间费用方面，2024Q3 公司销售/

管理/研发/财务费用分别为+4334.43/+4854.98/+4881.60/1881.52 万

元 ， 同 比 +44.76/+154.15/+169.52/+1288.28 万 元 ， 环 比

+23.71/-68.71/+1061.76/+834.78 万元。

 广州基地产能爬坡，电子胶有望持续发力

电子电器领域是公司近几年重点资源投入的主要赛道之一。广州回天新

基地目前年产能达 3.93 万吨，新厂区产线自动化水平全面提升，能更好

地为消费电子、汽车电子、通信电子、电源及半导体封装等电子电器客

户保供。前三季度，公司抢抓消费电子、汽车电子快速上量机会，实现

多系列产品在头部客户导入和上量，销量和收入增速继续保持领先地位。

公司持续推进电子各项业务和客户的拓展，随着产能利用率进一步提升，

电子胶有望持续发力。

 盈利预测和投资评级 预计公司2024-2026年营业收入分别39.45、
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46.84、54.72 亿元，归母净利润分别 1.87、2.59、3.48 亿元，对应

的 PE 分别为 28、20 和 15 倍。考虑到公司光伏板块竞争仍较激烈，

但电子胶有望持续增长，下调公司评级为“增持”评级。

 风险提示 宏观经济波动导致的产品需求下降的风险；产品价格大

幅下跌；新产能扩张不及预期风险；行业竞争加剧风险；原材料大

幅下跌风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3902 3945 4684 5472
增长率(%) 5 1 19 17
归母净利润（百万元） 299 187 259 348
增长率(%) 2 -38 39 34
摊薄每股收益（元） 0.53 0.33 0.46 0.62
ROE(%) 10 6 8 10
P/E 19.11 27.59 19.85 14.77
P/B 1.95 1.68 1.52 1.41
P/S 1.44 1.30 1.10 0.94
EV/EBITDA 14.40 14.67 12.45 10.13
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：回天新材盈利预测表

证券代码： 300041 股价： 9.20 投资评级： 增持 日期： 2024/11/05

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 6% 8% 10% EPS 0.52 0.33 0.46 0.62

毛利率 23% 19% 20% 21% BVPS 5.15 5.49 6.04 6.54

期间费率 11% 10% 10% 10% 估值

销售净利率 8% 5% 6% 6% P/E 19.11 27.59 19.85 14.77

成长能力 P/B 1.95 1.68 1.52 1.41

收入增长率 5% 1% 19% 17% P/S 1.44 1.30 1.10 0.94

利润增长率 2% -38% 39% 34%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.64 0.62 0.68 0.74 营业收入 3902 3945 4684 5472

应收账款周转率 4.33 4.31 4.58 4.56 营业成本 3011 3184 3739 4330

存货周转率 5.75 6.00 6.11 6.14 营业税金及附加 23 24 28 27

偿债能力 销售费用 186 178 211 246

资产负债率 53% 54% 53% 52% 管理费用 201 197 225 263

流动比 1.57 1.59 1.62 1.63 财务费用 30 25 29 30

速动比 1.21 1.16 1.20 1.20 其他费用/（-收入） 180 181 206 230

营业利润 332 210 290 389

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 0 -1 -1

现金及现金等价物 971 1080 1109 1053 利润总额 332 210 289 388

应收款项 1602 1642 1949 2277 所得税费用 34 23 30 40

存货净额 483 580 644 767 净利润 298 187 259 348

其他流动资产 505 652 669 724 少数股东损益 -1 0 0 -1

流动资产合计 3560 3954 4372 4822 归属于母公司净利润 299 187 259 348

固定资产 1263 1646 1726 1791

在建工程 405 15 15 15 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 868 902 929 950 经营活动现金流 672 368 308 336

长期股权投资 98 98 98 98 净利润 299 187 259 348

资产总计 6195 6615 7139 7675 少数股东损益 -1 0 0 -1

短期借款 540 540 520 500 折旧摊销 100 173 158 171

应付款项 1238 1356 1576 1834 公允价值变动 -1 0 0 0

合同负债 11 19 23 27 营运资金变动 243 -51 -155 -229

其他流动负债 476 572 583 597 投资活动现金流 -859 -284 -257 -252

流动负债合计 2266 2487 2702 2958 资本支出 -281 -181 -238 -232

长期借款及应付债券 988 988 988 988 长期投资 -577 -28 -28 -28

其他长期负债 56 64 64 64 其他 -2 -75 9 8

长期负债合计 1044 1052 1052 1052 筹资活动现金流 -209 32 -122 -140

负债合计 3310 3539 3754 4010 债务融资 227 90 -20 -20

股本 559 559 559 559 权益融资 0 30 0 0

股东权益 2885 3076 3385 3665 其它 -435 -89 -102 -120

负债和股东权益总计 6195 6615 7139 7675 现金净增加额 -399 117 -71 -56

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。
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