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核心结论：扭亏初现但收入未止跌，历史高估值要求盈利修复兑现

关键数据 数值

收盘价（当日涨跌幅） 11.10 元（+10.01%）

总市值 约 48.03 亿元

PE(TTM) 亏损，不适用

PB(MRQ) 3.64 倍

52 周区间 5.51～12.93 元

成交额/换手率 13.90 亿元／31.09%

行情数据截至：2026-10-22 收盘

一、投资要点

• 扭亏已现但收入仍收缩：2026 年上半年营收 3.37 亿元、同比下降 28.04%；归母净利润 0.06 亿
元，扣非净利润同比增长 145.13%，盈利刚转正。

• 胶膜退出改善结构，修复仍待持续：剔除上年同期光伏收入后，上半年主营收入同比增长
9.2%，主营毛利率提升 9.77 个百分点；光伏胶膜业务报告期内逐渐减少并停止。

• 股价与估值均处高位区间：10 月 22 日收盘 11.10 元；PB 3.64 倍、近 5.2 年 73%分位，PS 6.59
倍、处近 5.2 年 100%分位；PE 因亏损不适用。

市场预期与证据
• 市场在定价：近六个月无机构盈利预测，暂无一致预期增速可比；PE 因亏损不适用，PB 与 PS

分别处近 5.2 年 73%和 100%分位，价格隐含盈利修复需持续兑现，但无法据此量化市场隐含
EPS 增速。

• 证据显示：上半年剔除光伏收入后主营业务增长、毛利率改善并实现扭亏，支持修复逻辑；但总
营收仍降 28.04%，且单季度归母净利环比下降 17.12%，改善持续性尚待验证。

证据倾向：证据不足；置信度：低（无机构盈利预测、部分论据存在期间或口径冲突，已屏蔽相关判
断）

部分论据期间或口径未一致，相关比较已撤回。

二、生意与竞争力

2.1 业务结构
向纺织、鞋材、汽车、电子等客户销售热熔胶、反应型胶黏剂及相关产品，按原料成本和市场供求定
价。

业务板块 收入占比 毛利率 收入增速 要点

热熔胶
49.40%（20
25 年主营业

务收入口径）
27.34% -2.03%

最大收入板块；销量增 0.26%，库存增
21.10%



业务板块 收入占比 毛利率 收入增速 要点

光伏封装胶膜
23.28%（20
25 年主营业

务收入口径）
-13.44% -69.30% 低价竞争，报告期内逐渐减少并停止业务

反应型胶黏剂
20.75%（20
25 年主营业

务收入口径）
54.71% 8.64% 收入增长，披露产品中毛利率最高

热熔墙布、窗帘
5.57%（202
5 年主营业务
收入口径）

33.20% -14.81% 收入收缩，相关长期资产计提减值

其他
1.01%（202
5 年主营业务
收入口径）

15.42% -41.29% 收入体量较小

2.2 竞争优势
竞争优势强度：弱

• 配方与应用开发：年报列示多项胶黏剂新品，独立市场份额证据不足
• 客户与品牌积累：年报称覆盖国内外客户，未披露细分市场份额或复购数据
• 制造规模：2025 年热熔胶产量 2.08万吨、销量 1.78万吨，库存同比增 21.10%

主要威胁：石化原料成本传导受市场供求制约；低价竞争、产能利用不足及历史资产减值可能继续压
制盈利。

2.3 产业链位置与盈利趋势
• 热熔胶主要用癸二胺、己内酰胺、PA、PES、TPU、EVA、PO等；电子胶涉及树脂、固化剂及
多元醇等。

• 光伏胶膜主要原料为 EVA粒子，部分向国际厂商采购；原料受石油、供需及汇率影响，公司整
体是价格接受者，成本能否传导至售价决定利润表现。

• 热熔胶客户覆盖纺织、鞋材、汽车内饰、包装及家居建材；电子胶面向微电子、家电、汽车、电
机等客户。

• 产品跨多个下游，年报披露定价随原料价格与市场供求调整；不宜套用汽车零部件常见的OEM
年度降价模式。

• 2025 年年报：前五大客户销售额占年度销售总额 22.86%；仅为年度整体口径，不能推断各产
品客户集中度相同。

• 2025 年末应收账款余额 2.888 亿元，约为全年合并收入的 33.6%；收入下滑背景下该比例仅反
映资金占用，不能替代周转天数。公司称部分超期应收款已采取诉讼等措施。

年度 毛利率 净利率 变动原因

2021 25.64% 10.32% EVA粒子等原料大幅涨价，主营毛利率同比下降

2022 14.90% -3.97% 原料涨价传导不足，年末价格下跌引发存货跌价

2023 11.85% -7.11% 胶膜竞争及售价压力延续，胶膜毛利转负



年度 毛利率 净利率 变动原因

2024 13.60% -16.13% 毛利率小幅回升，减值及期间费用等仍压低利润

2025 21.92% -28.37% 低毛利光伏业务收缩改善结构，资产减值扩大亏损

公司处于化工配方型粘接材料中游加工环节，热熔胶有一定规模基础，反应型胶黏剂毛利较高，但缺
乏上游定价权。利润改善更依赖高毛利产品占比提升、成本控制及应用拓展。

2.4 行业与同行对比
公司正收缩低价竞争的光伏胶膜业务，收入结构转向热熔胶与反应型胶黏剂；后续利润修复关键在高
毛利产品占比和原料成本传导。

公司 定位 可比数据 与本公司差异

回天新材（300041）
工业胶粘剂、聚氨酯胶

及电子/新能源用胶

2025 年营收 44.36 亿元；
毛利率 23.61%；PE(TTM) 

21.74 倍

规模更大、产品覆盖更广；天
洋新材反应型胶黏剂毛利率较

高但整体亏损

聚胶股份（301283）
环保热熔胶，侧重妇幼
卫生用品等消费领域

2025 年营收 21.52 亿元；
毛利率 20.35%；PE(TTM) 

14.92倍

热熔胶有重叠但下游应用不
同；天洋新材业务还包括电子

胶及墙布等

硅宝科技（300019）
有机硅密封胶及粘接材

料

2025 年营收 37.51 亿元；
毛利率—；PE(TTM) 22.96

倍

与天洋新材电子胶及工业粘接
材料部分重叠，产品结构不同

天洋新材反应型胶黏剂毛利率较高，热熔胶具备一定制造规模；但光伏业务收缩、2025 年归母亏损，
整体盈利稳定性弱于已盈利的可比公司。

三、财务质量

3.1 经营业绩

报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比 扣非同比 毛利率

2026 年中报
3.37 亿元人民

币
-28.04%

0.06 亿元人民
币

+158.37
%

+145.13% 32.13%

2025 年报
8.61 亿元人民

币
-34.74%

-2.44 亿元人民
币

-14.81% -12.97% 21.92%

2024 年报
13.19 亿元人民

币
-0.50%

-2.13 亿元人民
币

-125.73% -105.79% 13.60%

营业收入与归母净利润按同期间官方报表及明确币种列示；调整后盈利与法定利润分别比较。表中营业收入、归母净利润共
5项，5项与发行人定期报告原文逐项比对一致。同比增速按原文本期、上期数推算了 4项，4项与表中一致。



2025 年亏损受光伏业务退出及相关资产减值影响；2026 年上半年剔除上年同期光伏收入后，主营收
入同比增长 9.2%，主营毛利率提升 9.77 个百分点，归母与扣非净利转正，但单季度归母净利环比下
降 17.12%。

3.2 财务健康检查

指标 数值 判断 说明

加权 ROE 2026 年中报 0.47% 一般 盈利刚转正，净资产回报仍低。

资产负债率
2026 年中报

27.62%
良好 整体杠杆水平较低。

经营现金流净额/净利润 2026 年中报 8.71 一般
净利润基数较低，且受停光伏后采购支出减少影

响。

应收账款周转天数
2026 年中报 133.4

天
关注 较 2025 年报 125.8天增加，回款周期拉长。

存货周转天数 2026 年中报 94.0天 关注 较 2025 年报 71.5天增加，需观察库存消化。

四、估值与市场预期

4.1 估值水平

指标 当前 自身历史 同行对比

PB(MRQ) 3.64 倍
近 5.2 年 73%分位（中位数

2.36 倍）

中位数 1.75 倍（回天新材
1.75、聚胶股份 1.67、硅宝

科技 1.82）

PS(TTM) 6.59 倍
近 5.2 年 100%分位（中位数

3.06 倍）

中位数 1.15 倍（回天新材
1.15、聚胶股份 1.08、硅宝

科技 1.29）

股息率 0% 近 12 个月无已实施现金分红 —

PE(TTM) 亏损，不适用 —
中位数 21.74 倍（回天新材
21.74、聚胶股份 14.92、硅

宝科技 22.96）

估值倍数由程序按 2026-10-22 收盘数据计算（滚动十二个月口径）；同行倍数按 2026-10-22 收盘数据同口径计算

截至 10 月 22 日，PB 3.64 倍、近 5.2 年 73%分位，高于自身 2.36 倍中位数及可比公司 1.67—1.82 倍；
PS 6.59 倍、处近 5.2 年 100%分位，亦高于可比公司 1.08—1.29 倍。PE(TTM)亏损不适用，同口径历
史样本不足，历史高低位置暂不判断。无机构盈利预测，当前估值要求扭亏后盈利修复持续兑现，市
场隐含 EPS 增速无法量化。

4.2 机构观点
无。



五、催化剂与近期事件

5.1 未来关键节点

时间 事件 看点

2026-10-29 2026 年三季报预约披露
关注主营经营及利润变化，并核实德法瑞处置损益
对当期业绩的影响；结果超预期或不及预期均可能

放大异动后的股价波动。

5.2 近期重要事件
• 2026-09-29 德法瑞股权出售完成出表（利好）：德法瑞已完成工商变更并不再纳入合并报表，
过渡期亏损使转让价调整至 1.7721 亿元。处置亏损资产、回收现金延续业务收缩逻辑，处置损
益金额未披露。

• 2026-08-26 半年报确认扭亏但未超预期（中性）：上半年实际业绩落在此前预盈区间内，属于
兑现而非超预期。公司称改善来自停止毛利率为负的光伏胶膜业务及热熔胶毛利额增加。

• 2026-10-22 股价异动公告未见重大事项（利空）：股价连续三日涨幅偏离值累计超 20%，单日
换手率最高达 32.17%。公司称不存在未披露重大事项且未涉及市场热点概念，短期上涨缺乏新
增公司信息支撑。

六、多空分歧与风险

6.1 看多理由
• 反应型胶黏剂收入增长 8.64%、毛利率 54.71%，高毛利产品扩张可改善整体盈利结构。
• 资产负债率为 27.62%，德法瑞完成出表、转让价调整至 1.7721 亿元，收缩亏损业务有助于减
轻经营拖累。

6.2 看空理由
• 热熔胶销量仅增 0.26%，库存同比增 21.10%；最大收入板块的库存消化仍是压力。
• 应收账款周转天数升至 133.4天，高于 2025 年报的 125.8天，回款周期延长加大经营资金占用。

6.3 其他风险
• 原料成本上涨且公司缺乏上游定价权→成本传导滞后会压缩热熔胶等产品毛利。
• 部分超期应收款已采取诉讼措施→若回款不及预期，可能增加信用减值并削弱经营现金流。
• 光伏胶膜曾受低价竞争及售价压力影响→若退出相关业务后仍有资产处置或减值损失，可能拖累

当期利润。

七、跟踪清单

跟踪指标 当前 验证看多 验证看空

三季报盈利延续 10 月 29 日预约披露；
上半年归母净利 0.06

三季度及前三季度保持盈利，
且主营利润贡献改善

三季度再度亏损或盈利主要依
赖非经常性损益



跟踪指标 当前 验证看多 验证看空

亿元

主营毛利率
2026 年上半年

32.13%
后续报告期维持或高于

32.13%
明显回落且主营利润转弱

热熔胶库存
2025 年末库存同比增

长 21.10%
库存下降且销量增速改善 库存继续增长、销量仍低增

应收账款周转天数
133.4天，高于年末

125.8天
回落至 125.8天或以下

继续高于 133.4天并伴随超期
款增加

八、股价与短线展望（未来一周，情景推演，仅供参考）

⚠️ 以下为主观情景推演，权重非统计概率，不构成投资建议。

8.1 技术面概况
短线动能快速增强，但收盘已高于布林上轨且 RSI6偏高；放量涨停后波动或加大，10 月 29 日三季报
是近端事件节点。

指标 数值 解读

MA5/MA10/MA20/MA60
MA5 9.67 / MA10 9.23 / MA20 

9.41 / MA60 9.26
收盘价显著高于均线簇，短线偏强。

MACD（DIF/DEA/柱）
DIF 0.043 / DEA -0.129 / 柱 

0.345
柱体较前一日扩大，动能增强。

RSI6/RSI14 RSI6 80.7 / RSI14 65.6 短线偏热，追高后波动风险上升。

布林带上轨/中轨/下轨
上轨 10.68 / 中轨 9.41 / 下轨 

8.13
收盘价越过上轨，偏离均值较明显。

最新成交量/近 20 日均量 3.47 倍 放量显著，需后续成交延续确认。

8.2 关键价位

位置 区间 说明

短期压力 11.10~12.93 元 对应近 20 日高点及 52 周高点，突破后打开向上拓展空间。

第一支撑 9.23~9.67 元 对应 MA5/10/20/60均线簇，失守则回落风险增加。

强支撑 8.13~8.17 元 对应布林下轨及近 20 日低点，跌破后下看 52 周低点 5.51 元。

8.3 按历史波动率测算的一周区间



以 2026-10-22 价格 11.10 元为基准，用近 300 个交易日的收益分布（按当前指数加权日波动率约
5.2%缩放，保留这只股票自身的大涨大跌频率）推算未来 5 个交易日的收盘价范围：

覆盖概率 价格区间 相对基准

约 68% 9.98～12.38 元 -10.1%～+11.5%

约 95% 9.09～14.67 元 -18.1%～+32.2%

区间内有 2026 年 三季报预约披露（2026-10-29），已按这只股票历次财报日的实际波动把区间放宽约 0%。

该区间只反映这只股票近期的波动幅度，不含涨跌方向判断；遇到重大公告或大盘急跌，实际走势仍可能超出区间。

8.4 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
• 震荡整理（相对权重较高，约四成）：9.40~11.10 元；守住均线簇但未有效突破 11.10 元，可
能高位整理。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约 45%。

• 偏弱回落（权重中等，约三成）：8.13~9.40 元；若放量跌破 9.23~9.67 元均线簇，关注布林下
轨支撑。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约 5%。

• 反弹走强（权重中等，约三成）：11.10~12.93 元；若放量站稳 11.10 元，且三季报信息未引发
抛压，关注前高区间。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约 40%。

括号内是主观权重；句末的概率由上面的波动率区间反推，只反映波动幅度、不含方向判断。

8.5 资金与流动性
近 10 个交易日日成交额约 1.44 亿~14.09 亿元、换手率约 4.03%~33.08%，波动较大。2026-06-30
前十大流通股东合计持股 41.84%，以个人及企业账户为主，未见公募、社保或 QFII；数据有披露滞
后，结构或已变化。高换手利于成交，但异动时滑点和盘中波动风险上升。

若单日成交额达 10 亿元以上且收盘站稳 11.10 元，可作为放量突破的确认信号。

以上情景推演基于 2026-10-22 收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因
素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立
判断并自行承担投资风险。
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