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 点评 

全球行业规模稳定增长，亚太、拉美区域增速较高 

根据中国胶粘剂和胶粘带工业协会统计，我国胶粘剂产量维持了

较好增长。2004 年国内产量约为 227.9 万吨，2016 年达到 733.5 万吨，

年复合增速高达 10.23%。尽管近年来行业增速有所放缓，但随着经济

增长，对胶粘剂的需求量仍然将维持稳定增长。 

2014 年全球胶粘剂需求总量达到 1900 万吨，同比增长 3.26%，

2007-2014 年年复合增速达 3.48%；其中亚太地区是全球最大的胶粘剂

需求区域，年复合增速为 6.64%；拉美地区 2014 年需求量 100.7 万吨，

2007-2014 年年复合增速为 4.34%，为增速第二高区域。 

行业产品结构优化，水基型、热熔型快速增长 

据中国胶粘剂和胶粘带工业协会统计，中国大陆水基型胶粘剂

2013 年产量为 362.14 万吨，2016 年为 432.53 万吨，产量年复合增速

在 6%以上。热熔型胶粘剂 2013 年产量为 59.6 万吨，2016 年为 83.35

万吨，产量年复合增速在 11%以上。 

2016 年，台湾地区压敏胶销量 6.74 万吨，占 13.2%，同比增速

6.8%；热熔胶粘剂是同比增速最高的品类，销量 4.69 万吨，同比增速

12.4%，占比达到 9.2%。2014-2016 年，韩国醛基胶粘剂年均增长率为

9.5%，热熔胶粘剂年均增长率为 6.4%，压敏胶的年均增长率为 6.1%，

增速均高于行业平均。 

下游需求广泛，新兴市场增速高 

胶粘剂产品下游应用广泛，抵御周期冲击的能力相对较好，传统

的建筑、制鞋/皮革、木工、纺织等领域消耗量增速放缓或下降的同时，

电子电器、新能源、轨交等多个领域的新增量能够较好的支撑行业发

展。 

据中国胶粘剂和胶粘带行业协会统计，目前国内胶粘剂市场下游

需求最大的仍然是建筑/施工/装饰行业，市场占有率达到 29.2%，包装

及标签占 21.4%，木工/细木工制品占 13.8%；增速方面，交通运输、

建筑/施工、包装及标签、装配作业等行业增速较高，2013-2016 年增

速均值在 8%以上。台湾地区 2016 年电子电器、交通运输、纸加工/

装订、家用市场同比增速较快，分别为 12.4%、6.4%、11.9%和 7.1%，

其市场份额达到了 5.3%、4.7%、4.5%和 4.1%。2014-2016 年韩国胶粘

剂下游交通运输市场年复合增速增速最高，达到了 16.51%，包装市场

增速为 12.98%，位居第二。电子电器、木工、胶合板市场增速均超过

了行业均值。 

原材料价格高位回落，企业利润将逐步释放 

MDI、TDI、有机硅、丙烯酸酯等原材料均在近两年出现大幅涨
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价，导致胶粘剂生产企业成本提升，多数国内上市及非上市胶粘剂企

业利润出现了大幅下滑，营收增长和利润增长呈现不匹配现象。 

近期，多数原材料价格有所回落。MDI 价格 2017 年 10 月达到

35000 元/吨，之后一路走低，目前仅为 12500 元/吨，处于近 10 年来

较低价位；TDI 也在近期跌破近两年来新低，高位为 40000 元/吨左右，

目前仅为 17000 元/吨；有机硅胶原材料 DMC、生胶、107 胶均在 2018

年 8 月底开始下跌，从 35000 元/吨左右跌至 20000 元/吨左右。因此，

有机硅胶、聚氨酯胶毛利率边际改善将在高价原材料库存消耗完之后

逐步体现。 

 投资建议 

我们认为胶粘剂行业在国内的增速将会较好，且消费属性好于其

他新材料子行业，在经济存在放缓预期的情况下，胶粘剂行业将会有

稳定的表现。并且行业内调结构将是长期的过程（需求端引导向电子

电器、轨交、乘用车、新能源电池等高端领域转移，环保趋严引导溶

剂型减少，水基型及热熔型增加），目前尚没有新的替代品出现，行业

稳定增长的确定性较强，值得长期关注。 

    原材料价格提升导致产品毛利率下滑是前两年制约胶粘剂生产企

业利润释放的重要因素，多数国内上市及非上市企业毛利率出现大幅

下滑，利润与营收的变化趋势的差距较大。随着 MDI、TDI 等产品再

度大幅下跌以及有机硅胶原材料（DMC、生胶、107 胶）上季度末出

现大幅跳水，胶粘剂生产企业利润将能够得到较好的提升。预计高价

原材料库存能在 1-2 个月内消耗完毕，因此，四季度起，利润增量将

会逐步显现。尤其是销售增量已经打开的龙头企业将高度收益，建议

关注国内胶粘剂龙头企业回天新材。 

 风险提示 

国内及海外经济下行超预期；原材料价格大幅波动；下游客户议

价权增强；系统性风险。 

 
 

重点推荐股票业绩预测（截止 2018 年 12 月 27 日）： 

代码 股票 股价 
EPS PE 

PB 投资评级 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

300041 回天新材 6.50 0.26 0.4 0.53 25.0 16.3  12.3  1.6 增持 

数据来源：wind 上海证券研究所 
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一、胶粘剂行业：种类多样，应用广泛 

胶粘剂是能连接同种或两种或两种以上同质或异质的材料，且

固化后具有足够强度的有机或无机的、天然或合成的一类物质。 

胶粘剂按照成份可以分为天然高分子化合物(淀粉、动物皮胶、

骨胶、天然橡胶等) 、合成高分子化合物(环氧树脂、酚醛树脂、脲

醛树脂、聚胺酯等热固性树脂和聚乙烯醇缩醛、过氯乙烯树脂等热

塑性树脂，与氯丁橡胶，丁腈橡胶等合成橡胶) 、或无机化合物 (硅

酸盐、磷酸盐等) 。根据使用要求，在胶粘剂中经常掺入固化剂、

促进剂、增强剂、烯释剂、填料等。按用途分类，还可分离温胶、

密封胶、结构胶等。按使用工艺分类有室温固化胶、压敏胶等。应

用胶合剂可连接异种材料和薄片材料，胶接处应力分布均匀。在集

装箱制造中和修理中常用的有环氧树脂、氯丁橡胶和密封胶等。 

按照行业协会统计分类可以分为水基型胶粘剂（聚丙烯酸酯乳

液、聚醋酸乙烯乳液、醋酸乙烯-乙烯乳液、水性聚氨酯、水性氯丁

胶）、溶剂型胶粘剂（SBS 树脂类、氯丁橡胶类、聚丙烯酸酯类）、

热熔型胶粘剂（EVA 树脂类、合成橡胶基类、聚烯烃类等）、反应

型胶粘剂（聚氨酯类、环氧树脂类、氰基丙烯酸酯类、改性丙烯酸

酯类、厌氧胶）、其他（有机硅类、聚硫密封剂、聚氨酯密封剂等）。 

表 1 胶粘剂分类、组分及特点 

分类 组分 特点 

水基型胶粘剂 

聚丙烯酸酯乳液、聚醋酸乙

烯乳液、醋酸乙烯-乙烯乳液、

水性聚氨酯、水性氯丁胶 

环保、低成本、不易燃、安全

系数高、粘度易调控，但易腐

蚀，极性较弱材质不适用，市

场规模升最大，缓慢增长 

溶剂型胶粘剂 
SBS 树脂类、氯丁橡胶类、

聚丙烯酸酯类 

产品价值和耐水性均好于水

基型产品，存在有害物质，不

环保，市场呈现萎缩状态 

热熔型胶粘剂 
EVA 树脂类、合成橡胶基类、

聚烯烃类等 

胶结迅速、不含溶剂、可反复

熔化胶结，适用范围广，但热

稳定性略差，强度不高，市场

规模中等，增速较快 

反应型胶粘剂 

聚氨酯类、环氧树脂类、氰

基丙烯酸酯类、改性丙烯酸

酯类、厌氧胶 

粘结性能好，工艺简单，适用

范围广。市场规模较大，稳定

增长 

其他 
有机硅类、聚硫密封剂、聚

氨酯密封剂等 
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数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研究所 

胶粘剂上游为化工制造业，由于胶粘剂种类繁多，且组分不一，

因此上游原材料也有所不同。例如，有机硅胶粘剂主要原材料为硅

氧烷等；聚氨酯胶粘剂主要原材料为多异氰酸酯、聚氨酯等；环氧

胶主要原材料为环氧树脂；EVA 胶粘剂主要原材料为 EVA 树脂；

厌氧胶主要原材料为丙烯酸酯类单体。 

胶粘剂下游应用也较为广泛，覆盖纸加工、包装、标签、纤维

加工、皮革、制鞋、木工、建筑、施工、装饰、装配作业、交运、

新能源、电子等多个领域，与国民生活息息相关。因此胶粘剂行业

的市场需求规模也逐步扩大。 

二、行业格局：行业增速高于经济增速，产品种类

增速呈现差异化 

2.1 中国大陆：水基型、热熔型、有机硅胶增速快 

    根据中国胶粘剂和胶粘带工业协会统计，我国胶粘剂产量维持

了较好增长。2004 年国内产量约为 227.9 万吨，2016 年达到 733.5

万吨，年复合增速高达 10.23%。尽管近年来行业增速有所放缓，但

随着经济增长，对胶粘剂的需求量仍然将维持稳定增长。 

图 1 历年我国胶粘剂产量及增速示意图 

 
数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研究所 

从细分市场来看，水基型胶粘剂 2013 年产量为 362.14 万吨，

2016 年为 432.53 万吨；2013 年销售额为 266.7 亿元，2016 年为 304.8

亿元，均处于稳步提升状态，产量年复合增速在 6%以上，销售额

年复合增速略低，但仍在 4%以上。其中，聚丙烯酸酯乳液产品贡

献了较大增量。 
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图 2 国内水基型胶粘剂产量及增速示意图 图 3 国内水基型胶粘剂销售额及增速示意图 

  

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

溶剂型胶粘剂 2013 年产量为 55 万吨，2016 年为 49.3 万吨；

2013 年销售额为 83.6 亿元，2016 年为 70 亿元，均处于下降状态，

产量年复合减速在 3%以上，销售额年复合减速在 5%以上。主要是

受环保趋严影响所致。其中，仅有聚丙烯酸酯类胶粘剂产量有所提

升，SBS 树脂类及氯丁橡胶类均下滑。 

图 4 国内溶剂型胶粘剂产量及增速示意图 图 5 国内溶剂型胶粘剂销售额及增速示意图 

  

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

热熔型胶粘剂 2013 年产量为 59.6 万吨，2016 年为 83.35 万吨；

2013 年销售额为 118.6 亿元，2016 年为 155.42 亿元，均处于快速提

升状态，产量年复合增速在 11%以上，销售额年复合增速在 9%以

上。其中，EVA 树脂类胶粘剂和合成橡胶基类胶粘剂贡献较大增量，

聚烯烃类等其余产品略有增长。 
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图 6 国内热熔型胶粘剂产量及增速示意图 图 7 国内热熔型胶粘剂销售额及增速示意图 

  

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

反应型胶粘剂 2013 年产量为 83 万吨，2016 年为 91.95 万吨；

2013 年销售额为 196.8 亿元，2016 年为 211.4 亿元，均处于稳步提

升状态，产量年复合增速在 3%以上，销售额年复合增速在 2%以上。

其中主要增量来自于聚氨酯类胶粘剂，环氧树脂胶、厌氧胶、改性

丙烯酸酯类及氰基丙烯酸酯类均趋于稳定。 

图 8 国内反应型胶粘剂产量及增速示意图 图 9 国内反应型胶粘剂销售额及增速示意图 

  

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

其他类型胶粘剂 2013 年产量为 51.5 万吨，2016 年为 76.8 万吨；

2013 年销售额为 110 亿元，2016 年为 155.5 亿元，均处于高速提升

状态，产量年复合增速在 14%以上，销售额年复合增速在 12%以上。

其中主要增量来自于有机硅类胶粘剂，聚氨酯密封剂在此分类中尽

管也有较大增速，但总体产量较低。 
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图 10 国内其他胶粘剂产量及增速示意图 图 11 国内其他胶粘剂销售额及增速示意图 

  

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

2.2 全球行业增速高于经济增速，亚太、拉美增速领跑 

 全球区域：亚太、拉美区域增速高 

需求量方面，据吉谷胶业公转书整理，2014 年全球胶粘剂需求

总量达到 1900 万吨，同比增长 3.26%，2007-2014 年年复合增速达

3.48%；其中亚太地区是全球最大的胶粘剂需求区域，需求量从 2007

年的 530.7 万吨增长至 2014 年的 832.2 万吨，年复合增速为 6.64%；

2014 年北美地区胶粘剂需求总量为 475 万吨，同比增长 2.04%，

2007-2014 年年复合增速为 1.07%；西欧地区 2014 年需求量为 372.4

万吨，同比下滑 0.29%，2007-2014 年年复合增速为 1.09%；拉美地

区 2014 年需求量 100.7 万吨，2007-2014 年年复合增速为 4.34%，

为增速第二高区域。 

表 2 2007-2014 年全球胶粘剂需求量数据 

需求量（万吨） 北美 拉美 西欧 东欧 亚洲 其他 

2007 441 74.8 345.3 79.2 530.7 24 

2008 441.5 81.1 358.8 85.8 572.5 20.3 

2009 442.8 85.3 357.4 83.7 619.9 20.9 

2010 449.6 88.2 368 84.9 654.3 20 

2011 454.1 89.4 368.1 86 701.8 20.6 

2012 464.1 96 364.6 92.5 737.9 23 

2013 465.5 99.4 373.5 93.8 782 25.8 

2014 475 100.7 372.4 96.9 832.2 22.8 

CAGR（%） 1.07 4.34 1.09 2.92 6.64 (0.73) 

数据来源：吉谷胶业公转书，上海证券研究所 

市场规模方面，据智研咨询统计，2015 年全球粘合剂收入规模

达到 450-480 亿美元，北美市场约为 120-140 亿美元。2009 年以来，

胶粘剂行业复苏伊始，行业规模每年以 3-3.5%的增速扩大，高于全
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球经济不足 2.5%的增速。据 BCC Research 统计，2016 年全球胶粘

剂和施胶设备市场分别达到 406 亿美元和 143 亿美元，总规模为 549

亿美元，预计 2022 年将分别达到 552 亿美元和 193 亿美元，复合

增速 5.3%。其中，亚太地区将是未来几年增长较快的区域，将以

5.7%的年复合增速进行增长。 

图 12 全球粘合剂及施胶设备市场示意图 

 

数据来源：BCC Research，上海证券研究所 

 台湾地区：水基型体量最大，热熔型增速高 

据乐胶网数据整理，台湾地区 2016年胶粘剂销量达 50.96万吨，

同比增长 1.84%，预计 2017年销售量达 51.52万吨，同比增长 1.10%。

2013-2017 年销售量年均增长率为 1.41%。从销售金额来看，2016

年台湾地区胶粘剂的销售额达 367.00 亿新台币，同比下降 1.20%。

预计 2017 年台湾地区胶粘剂产品的销售额为 370.67 亿新台币，同

比增长 1.00%。2013-2017 年胶粘剂销售额年均增长率为 1.61%。 

图 13 台湾地区胶粘剂产量及增速示意图 图 14 台湾地区胶粘剂销售额及增速示意图 
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数据来源：乐胶网，上海证券研究所 数据来源：乐胶网，上海证券研究所 

按照醛基胶粘剂、溶剂型胶粘剂、水基型胶粘剂、热熔胶粘剂、

反应型胶粘剂、压敏胶及密封胶七个种类进行分类，2016 年台湾地

区水基型胶粘剂销量 19.73 万吨，占比高达 38.7%，是最主要产品

种类；反应型胶粘剂销量 10.84 万吨，占 21.3%，为第二大品类，

但从增速上来看，同比下降 3.2%。压敏胶销量 6.74 万吨，占 13.2%，

同比增速 6.8%；热熔胶粘剂是同比增速最高的品类，销量 4.69 万

吨，同比增速 12.4%，占比达到 9.2%。 

表 3 台湾地区 2016 年胶粘剂销量数据 

类别 销量（万吨） 同比增速（%） 占比（%） 

醛基胶粘剂 4.79 4.2 9.4 

溶剂型胶粘剂 3.67 -2.6 7.2 

水基型胶粘剂 19.73 1.2 38.7 

热熔胶粘剂 4.69 12.4 9.2 

反应型胶粘剂 10.84 -3.2 21.3 

压敏胶 6.74 6.8 13.2 

密封胶 0.51 -2.3 1.0 

总计 50.96 1.8 100.0 

数据来源：乐胶网，上海证券研究所 

 韩国：行业增速逐步提升，醛基型、热熔型、压敏胶领跑 

据中国胶粘剂和胶粘带工业协会报道，韩国 2012 年 2016 年韩

国胶粘剂行业整体产量达到了 64.86 万吨，同比增长了 5.2%；销售

额为 19.96 亿美元，同比增长 5.4%。出口量为 47133 吨，同比增长

5.1%；出口金额为 4.11 亿美元，同比增长 7.3%；进口量达 26072

吨，同比增长 8.5%；但进口金额为 2.99 亿元，同比下降了 1.8%。 

图 15 韩国胶粘剂产量及增速示意图 图 16 韩国胶粘剂销售额及增速示意图 

  

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

按照醛基胶粘剂、溶剂型胶粘剂、水基型胶粘剂、热熔胶粘剂、
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反应型胶粘剂、压敏胶及其他类胶粘剂七个种类进行分类，醛基胶

粘剂占 34.3%，溶剂型胶粘剂占 4%，水基型胶粘剂占 36.1%，热熔

胶粘剂占 4.1%，反应型胶粘剂占 5.9%，压敏胶占 9.8%，其他占 5.8%。

从 2014-2016 年增速来看，醛基胶粘剂的年均增长率较高，达到了

9.5%；溶剂型胶粘剂年均下降 5.4%；水基型胶粘剂年均增长率为

3.1%；热熔胶粘剂年均增长率为 6.4%，反应型胶粘剂年均增长率为

4.0%；压敏胶的年均增长率为 6.1%；其他类的胶粘剂年均增长率为

1.1%；整体胶粘剂的年均增长率为 5.2%，醛基、热熔型、压敏胶增

速高于行业平均。 

图 17 韩国胶粘剂分类产量示意图 图 18 韩国胶粘剂分类产量增速示意图 

  

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

三、下游市场：传统需求增速减弱，新兴领域增量

可观 

3.1 中国大陆：建筑、包装总量大，交运、建筑、包装增速

高 

胶粘剂下游应用十分广泛，覆盖纸加工、包装、标签、纤维加

工、皮革、制鞋、木工、建筑、施工、装饰、装配作业、交运、

新能源、电子等多个领域，因此，在不考虑产品替代的前提下，和

国民经济的增速关联度较高。 

据中国胶粘剂和胶粘带行业协会统计，目前胶粘剂市场下游需

求最大的仍然是建筑/施工/装饰行业，市场占有率达到 29.2%，包装

及标签占 21.4%，木工/细木工制品占 13.8%。交通运输、纸加工、

纤维加工、装配作业、制鞋/皮革分别占 8.0%、6.8%、6.7%、6.5%

和 6.1%。消费和自用占比较低，仅为 1.4%。 
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图 19 历年中国胶粘剂下游市场拆分示意图 图 20 历年中国胶粘剂下游市场占比示意图 

  

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

从市场增速来看，交通运输、建筑/施工、包装及标签、装配作

业等行业增速较高，2013-2016 年增速均值在 8%以上，纸加工、纤

维加工增速较低。 

图 21 历年中国胶粘剂下游市场增速示意图 

 

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研究所 

3.2 全球市场：建筑相关领域体量大，电子电器、交运增速

较高 

 台湾地区：出口占比高，电子、交运、家用、纸加工增速高 

据乐胶网整理，台湾地区胶粘剂下游市场中胶合板/木工占比最

高，达到 12.8%，但同比增速为-2.4%：包装、建筑、制鞋/皮革分

列第二、第三和第四，占比为 9.7%、7.8%和 6.8%，同比增速为-2.2%、

-0.7%和-3.8%；传统的前四大下游市场均有所下滑。电子电器、交

通运输、纸加工/装订、家用市场同比增速较快，分别为 12.4%、6.4%、
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11.9%和 7.1%，其市场份额达到了 5.3%、4.7%、4.5%和 4.1%。此

外，胶粘剂出口量达到 19.05 万吨，占 37.4%，同比略有下滑。 

表 4 台湾地区 2016 年胶粘剂下游市场拆分数据 

类别 用量（万吨） 同比增速（%） 占比（%） 

胶合板/木工 6.52 -2.4 12.8 

包装 4.95 -2.2 9.7 

建筑 3.98 -0.7 7.8 

制鞋和皮革 3.47 -3.8 6.8 

电子电器 2.70 12.4 5.3 

交通运输 2.40 6.4 4.7 

纸加工/装订 2.30 11.9 4.5 

纺织 1.99 -5.3 3.9 

家用 2.09 7.1 4.1 

其他 1.53 135.2 3.0 

本地合计 31.91 3.8 62.6 

出口 19.05 -1.3 37.4 

总计 50.96 1.8 100.0 

数据来源：乐胶网，上海证券研究所 

 韩国：胶合板体量大，交运、包装、电子增速高 

据中国胶粘剂和胶粘带工业协会整理，韩国胶粘剂目前市场份

额最大的是胶合板，用量为 14.35 万吨，占比达到 22.1%，建筑、

木工为第二和第三大下游市场，用量分别为 12.45 万吨和 8.9 万吨，

分别占 19.20%和 13.72%。交通运输、包装、纺织占比均超过 5%。 

图 22 历年韩国胶粘剂下游市场拆分示意图 图 23 历年韩国胶粘剂下游市场占比示意图 

  

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，上海证券研

究所 

从 2014-2016 年年复合增速来看，交通运输市场增速最高，达
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到了 16.51%，包装市场增速为 12.98%，位居第二。电子电器、木

工、胶合板市场增速均超过了行业均值。建筑、纺织市场出现下滑，

制鞋/皮革、纸加工/装订市场几乎无增长。 

3.3 主要下游市场 

 汽车工业：行业处于库存去化期，静候新一轮增长 

轻质金属、复合材料和工程塑料在汽车上的应用扩大使得胶粘

剂和密封胶在汽车上的用量持续增长，汽车工业几乎涵盖了所有类

型胶粘剂，并且整车用量比例也在逐渐提高。随着国内汽车年产量

的逐年增加，汽车用胶粘剂需求量也将显著增加，尤其是增速较快

的客车市场。 

据《全球汽车胶粘剂市场 2020 年展望》称，2015 年全球汽车

胶粘剂市场规模为 37.4 亿美元，到 2020 年将增长至 55.6 亿美元，

年复合增长率为 8.2%；客车是当前汽车胶粘剂市场应用的主流车

型，主要受印度、中国和巴西等国家持续增强的消费能力驱动。 

据中汽协统计， 2018 年 1-11 月，我国乘用车产量 2147.41 万

辆，同比降低 3.37%，但前五年年复合增速为 8.22%。2018 年 1-11

月，我国商用车产量为 385.10 万吨，同比增长 1.97%，2017 年增速

高达 13.81%，商用车周期波动相对较大，但总体需求量仍然稳定。

预计随着汽车行业库存去化及国六标准即将实施，汽车行业将企稳

回暖。 

据中国产业信息网统计，在汽车整车制造用胶方面，有机硅胶

平均用量为 300g/辆，聚氨酯胶平均用量为 900g/辆，丙烯酸酯为 66g/

辆，厌氧胶为 120g/辆；在汽车维修用胶方面，有机硅胶平均用量

为 60g/辆，聚氨酯胶为 40g/辆。截止 2014 年，我国车用胶粘剂需

求量约为 4.9 万吨。 

图 24 国内乘用车车年产量及增速示意图 图 25 国内商用车年产量及增速示意图 

  

数据来源：wind 上海证券研究所 数据来源：wind 上海证券研究所 

 电子电器行业：行业增速处于领先地位 
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电子电器产品中胶粘剂的应用十分广泛，主要用于粘结和封

装。据国家统计局统计，2018 年 1-11 月光电子器件产量 15452.3 亿

只，同比增长 47.43%。2008 年全年仅为 587.95 亿只，2008-2017

年年复合增速达到 39.51%。据工信部统计，2018 年 1-4 月电子元

件产量 15332.10亿部，同比增长 22.86%，2009年仅为 15712.4亿

部，2009-2017年年复合增速为 13.76%。 

图 26 国内光电子器件产量及增速示意图 图 27 国内电子元件产量及增速示意图 

  

数据来源：wind 上海证券研究所 数据来源：wind 上海证券研究所 

LED 方面，LED 驱动电源对 LED 照明灯具的可靠性有重要影

响，占 LED 整灯成本的 20-30%。胶粘剂在其中的必不可少，需要

考虑到粘结材质、使用环境、粘结强度、流动性、防水性等多重因

素，因此具有一定的技术要求。 

据中商产业研究院研究称，目前全球 LED 驱动电源市场规模从

2011 年的 17 亿美元，已经增长到 2015 年的 34 亿美元左右，年复

合增长率近 20%，未来随着 LED 照明市场规模的持续增长，LED

驱动电源市场规模仍将逐步释放，预计到 2020 年将超过 60 亿美元。 

 轨道交通：动车增速快，杠杆去化接近尾声 

受益于 2016 年 7 月的《中长期铁路网规划》出台，到 2020 年

我国高铁里程将达到 3 万公里，2025 年将达到 3.8 万公里左右。此

次“八纵八横”规划将国内重点大中城市进行覆盖，将继续推动行

业高速发展。 

据国家统计局统计，2017 年我国铁路营业里程达 12.7 万公里，

同比增长 2.4%，主要增量来自于高铁营业里程，2017 年高铁营业

里程 2.52 万公里，同比增长 9.50%，2008-2017 年年复合增速高达

49.58%。截止 2017年，我国共计拥有动车 2935组，同比增长 13.50%，

2007-2017 年年复合增速为 39.52%。从车辆密度来看，之前一直维

持在 10 公里/组左右，近两年有所下降，但如按照《中长期铁路网

规划》预期值计算，仍然有较大空间。 
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尽管受政策影响，2018 年铁总投资有所下滑，但机车招标仍然

需求旺盛，2018 年已经招标机车超过 759 台，复兴号动车组 300 余

标准列。 

图 28 历年铁路、高铁营业里程及增速示意图 图 29 历年动车组拥有量、增速及车辆密度示意图 

  

数据来源：wind 上海证券研究所 数据来源：wind 上海证券研究所 

 建筑行业：地产周期下行，基建底部企稳 

建筑用胶应用于小区、写字楼、购物商城、市政建筑、体育馆

等，受房地产及基建等共同影响。房地产投资尽管在近年出现增速

中枢回落现象，但 2017 年完成投资额仍然达到 10.98 万亿。据国家

统计局统计，2018 年 1-11 月房地产投资完成额为 11.01 万亿，超过

了 2017年全年的数额。并且房屋新开工面积也达到了 18.89亿平米，

高于 2017 年全年的 17.87 亿平米。基建方面，2018 年 5 月起，基

建投资完成额增速低于 10%，并且持续出现下滑，主要原因是政府

去杠杆政策持续推行和之前高基数共同影响所致，我们认为未来随

着政府杠杆去化持续推进，边际弱化效应将会减弱，且 2018 年 11

月数据显示，增速已经出现企稳。 

图 30 历年房地产投资完成额及房屋新开工面积示意图 图 31 基建投资完成额增速示意图 
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数据来源：wind 上海证券研究所 数据来源：wind 上海证券研究所 

 新能源行业：政策导向决定行业发展，目前预期仍处低位 

太阳能光伏、风电等新能源行业对胶粘剂需求量都很大，尽

管光伏和风电都出现了利用率不高及国家补贴滑坡的情况，但是

每年的装机容量增速都十分可观。 

国家能源局下发《太阳能发展十三五规划》，明确提出在 2020

年实现光伏发电累计装机容量达到 1.5 亿千瓦的发展指标。《风电

发展十三五规划》提出到 2020 年底，风电累计并网装机容量达到

2.1 亿千瓦以上。 

据 wind 数据统计，2018 年 1-11 月，我国新增光伏装机容量达

到 3822 万千瓦，同比下滑 21.44%，主要原因是之前基数较高及并

网指标受限所致。但整体而言，新增装机量仍然可观。2018 年 1-11

月，我国新增风电装机容量 1720 万千瓦，同比增长 37.43%，走出

了前两年的低谷。 

图 32 历年我国新增光伏装机容量示意图 图 33 历年我国新增风电装机容量示意图 

  

数据来源：wind 上海证券研究所 数据来源：wind 上海证券研究所 

四、成本端：高价原材料已成过去，毛利率边际改

善拐点已致 

胶粘剂上游为化工制造业，胶粘剂种类较多，因此上游原材料

也有所不同。例如，有机硅胶粘剂主要原材料为硅氧烷等；聚氨酯

胶粘剂主要原材料为多异氰酸酯、聚氨酯等；环氧胶主要原材料为

环氧树脂；EVA 胶粘剂主要原材料为 EVA 树脂；厌氧胶主要原材

料为丙烯酸酯类单体。 

受行业供给收缩、集中度提升及油价上涨影响，MDI、TDI、

有机硅、丙烯酸酯等原材料均在近两年出现大幅涨价，导致胶粘剂

生产企业成本提升，且由于上游原材料多为基础化工品，胶粘剂生
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产企业配套的可能性不大，因此，近两年多数国内上市及非上市胶

粘剂企业利润出现了大幅下滑，营收增长和利润增长呈现不匹配现

象。 

近期，随着供给端逐步恢复，库存从低变高，多数原材料价格

有所回落，且油价较前期有大幅下降，MDI、TDI、DMC、生胶、

107 胶等产品价格出现了较大回落。MDI 价格 2017 年 10 月达到

35000 元/吨，之后一路走低，目前仅为 12500 元/吨，处于近 10 年

来较低价位；TDI 也在近期跌破近两年来新低，高位为 40000 元/

吨左右，目前仅为 17000 元/吨；有机硅胶原材料 DMC、生胶、107

胶均在 2018 年 8 月底开始下跌，从 35000 元/吨左右跌至 20000 元/

吨左右。因此，有机硅胶、聚氨酯胶毛利率边际改善将在高价原材

料库存消耗完之后逐步体现。 

图 34 历年聚 MDI 价格走势示意图 图 35 历年 TDI 价格走势示意图 

  

数据来源：百川资讯 上海证券研究所 数据来源：百川资讯 上海证券研究所 

 

图 36 历年 DMC 价格走势示意图 图 37 历年生胶及 107 胶价格走势示意图 

  

数据来源：百川资讯 上海证券研究所 数据来源：百川资讯 上海证券研究所 
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五、投资建议 

胶粘剂产品下游应用广泛，抵御周期冲击的能力相对较好，传

统的建筑、制鞋/皮革、木工、纺织等领域消耗量增速放缓或下降的

同时，电子电器、新能源、轨交等多个领域的新增量能够较好的支

撑行业发展。 

因此，我们认为胶粘剂行业在国内的增速将会较好，且消费属

性好于其他新材料子行业，在经济存在放缓预期的情况下，胶粘剂

行业将会有稳定的表现。并且行业内调结构将是长期的过程（需求

端引导向电子电器、轨交、乘用车、新能源电池等高端领域转移，

环保趋严引导溶剂型减少，水基型及热熔型增加），目前尚没有新

的替代品出现，行业稳定增长的确定性较强，值得长期关注。 

    原材料价格提升导致产品毛利率下滑是前两年制约胶粘剂生

产企业利润释放的重要因素，多数国内上市及非上市企业毛利率出

现大幅下滑，利润与营收的变化趋势的差距较大。随着 MDI、TDI

等产品再度大幅下跌以及有机硅胶原材料（DMC、生胶、107 胶）

上季度末出现大幅跳水，胶粘剂生产企业利润将能够得到较好的提

升。预计高价原材料库存能在 1-2 个月内消耗完毕，因此，四季度

起，利润增量将会逐步显现。尤其是销售增量已经打开的龙头企业

将高度收益，建议关注国内胶粘剂龙头企业回天新材。 

六、风险提示 

国内及海外经济下行超预期；原材料价格大幅波动；下游客户

议价权增强；系统性风险。 
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