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事件：  

胶粘剂行业 4 家上市公司年报、1 季报显示胶粘剂产品毛利率较高，汽车、建筑、电子和食品包装等下游领

域需求稳定增长。在化工行业整体盈利下滑的背景下，胶粘剂行业盈利前景较好。 

观点： 

1．基础化工行业整体低迷，附加值较高的胶粘剂类产品盈利能力突出 

2012 年以来大部分基础化工品需求下降，价格走低，行业整体毛利率 14.5%、净利润率仅 2.5%，同比双双

下降。在化工行业整体盈利情况不佳的情况下，A 股市场 4 家胶粘剂上市公司则保持了良好的盈利势头。统

计数据显示 2012 年回天胶业、硅宝科技、高盟新材和康达新材 4 家胶粘剂公司平均毛利率 33.6%，比化工

板块平均水平高出 19 个百分点；平均销售净利率 14.3%，比化工板块平均水平高出约 12 个百分点。 

我们认为胶粘剂保持较高毛利率的原因包括：（1）成本下降。胶粘剂处于化工产业链下游，上游原料供应

充足，导致胶粘剂企业成本压力较小。（2）需求增长。胶粘剂的下游应用领域广泛，虽然高铁、风电等领

域投资放缓，对胶粘剂需求下降，但建筑、汽车和食品包装等领域保持了对胶粘剂产品持续的需求增长，因

此胶粘剂行业整体需求还是延续了增长势头。（3）下游企业对胶粘剂价格不敏感。由于胶粘剂产品一般都

用作辅助材料，用量较小，下游企业更关注产品质量而对产品价格敏感度较低，因此产品品质优良的公司有

能力保持较高的毛利率水平。 

 

图 1：2012 年胶粘剂板块平均毛利率超 30%  图 2：2012 年胶粘剂板块销售净利润率 14.3% 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 
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2．原料价格处于低位可能性大，新产品持续推出，胶粘剂产品将保持高毛利水平 

胶粘剂生产过程中原料成本占比约 85%左右，因此原料价格波动对企业产生较大影响。2012 年胶粘剂的一

些主要原料己二酸、107 胶等价格回落，使生产企业的成本压力下降，在整个宏观经济低迷的情况下维持了

较高的毛利率水平。目前上游多元醇供应充足、有机硅单体新增产能较多，因此我们预计 2013 年胶粘剂行

业仍将面临低原料价格的局面。 

 

图 3：高盟新材产品成本构成  图 4：康达新材产品成本构成 

 

 

 

资料来源：高盟新材招股书  资料来源：康达新材招股书 

 

胶粘剂公司新产品开发进程不断推进，许多企业都持续更新产品配方，并且通过推出新产品来维持较高的售

价。硅宝科技年报显示，公司目前有 6 个小试研发、7 个中试研发和 3 个预研项目。回天胶业则在导热硅酯、

硅片切割胶、TP 触摸屏 UV 胶、LED 低折封装胶等一系列领域实现技术突破，分别完成了小试或中试，同

时高性能丙烯酸酯结构胶已完成测试并已在笔记本电脑、汽车厂成功批量应用。多年的技术积累让 4 家上市

公司都具备了产品创新的能力，看好它们在各自的细分领域保持领先地位。 

 

图 5：己二酸价格从高位回落至 1万元 /吨  图 6：107胶价格处于 1.8 万元 /吨低位 

 

 

 
资料来源：中华商务网  资料来源：中华商务网 
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图 7：上市公司毛利率走势  图 8：上市公司净利润率走势 

 

 

 
资料来源：  资料来源： 

 

3．下游需求市场出现分化，看好汽车、建筑领域需求快速增长 

2012 年我国胶粘剂产量约 500 万吨，同比增速约 4%左右。整体看，行业集中度依然较低，全行业企业数约

800 家，而年收入超过 1 亿元的企业不足 150 家。由于下游汽车、建筑和电子等行业对胶粘剂的需求看好，

我们预计 2013 年全国胶粘剂产量将保持 10%的增速。在各自细分领域处于领先地位的 4 家上市公司还具备

一定行业整合的机会。 

图 9：胶粘剂行业整体需求有望重回增长轨道 

 
资料来源：中国胶粘剂工业协会 

 

4 家上市公司当前的产销规模在 3-5 亿元左右，主要产品仍集中在 1、2 个重点领域，还没有形成汉高、道康

宁等横跨众多领域的行业巨头。因此下游需求的波动将对公司的销售产生较大影响。2013 年我们看好汽车、

建筑（主要是商业地产）等领域的需求增长，预计增速在 20%左右；工业、食品包装等行业需求增速则有望
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保持 10%-20%之间。风电行业投资虽然有所回暖，但对胶粘剂的需求可能仍出现负增长。因此从需求领域

比较，我们相对看好硅宝科技、回天胶业。 

表 1：4 家胶粘剂公司的主要产品及下游需求增速预测 

公司 主要产品 下游应用 2013 年下游需求预测 

康达新材 
风电叶片用环氧树脂结构胶  风电  同比下降约 5%、 

丙烯酸酯胶  扬声器  同比增长 5%-10%  

硅宝科技 
有机硅室温硫化硅橡胶  建筑、汽车  同比增长约 20%  

硅烷偶联剂  胶粘剂或涂料的增粘剂  /  

回天胶业 
有机硅胶  汽车、建筑  同比增长约 20% 

聚氨酯胶  工程、密封  同比增长约 10%  

高盟新材 复合聚氨酯胶粘剂  食品包装  同比增长 15% -20% 

资料来源：东兴证券研究所 

 

结论： 

从利润角度分析，回天胶业、硅宝科技和高盟新材基本处于同一水平，康达新材受风电行业景气下滑影响 2012

年业绩出现了大幅下降。过去 5 年的利润变化趋势显示，硅宝科技、高盟新材保持了稳定增长，显示这 2 家

企业抵御宏观经济波动的能力较强。回天胶业下游需求主要集中在汽车、电子和新能源领域，业绩波动较大。 

 

图 10：上市公司净利润变化趋势 

 
资料来源：Wind 
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从估值角度分析，4 家上市公司对应 2013 年 PE 均值为 23 倍，PB 均值为 2.2 倍。回天和硅宝 PE 分别为

20 倍和 21 倍，略低于均值。回天和康达的 PB 分别为 1.8 倍和 1.9 倍，低于行业均值。回天胶业当前的估

值水平低，具备一定的吸引力。 

表 2：  公司盈利比较 

个股 代码 
总市值

(亿元)  

P/E P/B EPS 

11A 12A 13E 14E 11A 12A 13E 14E 11A 12A 13E 14E 

康达新材 002669 11.0 19 34 26 19 3.2 2.0 1.9 1.8 0.59 0.32 0.42 0.58 

硅宝科技 300019 16.4 33 27 21 16 3.6 3.3 3.0 2.7 0.49 0.60 0.75 1.00 

回天胶业 300041 17.8 24 25 20 14 2.0 1.9 1.8 1.7 0.43 0.42 0.53 0.75 

高盟新材 300200 17.5 40 30 25 21 2.4 2.4 2.2 2.1 0.41 0.55 0.65 0.78 

均值   15.7 29 29 23 18 2.8 2.4 2.2 2.1 / / / / 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

展望 2013 年我们相对看好回天胶业和硅宝科技。回天胶业汽车胶产品进入合资品牌车企的供应链体系，同

时公司 1200 万平米太阳能电池背膜项目投产，目前来看太阳能电池背膜销售情况良好，2013 年销售量大幅

增加的可能性较大。硅宝科技在有机硅胶领域竞争优势明显，汽车胶产品继续保持在车灯领域的龙头地位，

同时扩展到发动机免垫胶、挡风玻璃胶等领域，5 万吨/年密封胶条项目进展顺利，有望 2014 年投产。高盟

新材下游食品包装领域需求增长平稳，但考虑到公司财务费用增加以及政府补贴减少的因素，高盟新材 2013

年业绩增速可能稍低于回天和硅宝。康达新材则处于恢复期，公司将调整产品结构，降低对风电行业的依赖

度。给予回天胶业、硅宝科技“强烈推荐”评级，高盟新材、康达新材“推荐”评级。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


