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加速提升主业市占率，默默耕耘万亿养老蓝海 
公司是国内橡胶输送带龙头企业。目前拥有输送带产能 6000 万平（其中

1000 万平在建），橡胶输送带广泛应用于下游煤炭、电力、钢铁、水泥、

港口等行业中。公司的传送带产品主要分为钢丝绳和织物带两大类，同时根

据不同客户的需求，公司在普通产品基础上研发出了耐高温、管状、节能等

高端产品，多项产品获得国家知识产权局发明和实用新型专利。 

输送带属于易耗品，下游五大产业需求刚性。橡胶输送带下游主要包括五大

应用：煤炭、电力、钢铁、水泥、港口。这些国家经济支柱产业巨大的产量

为我国输送带行业奠定了强大的存量更换需求基础。并且，煤炭、钢铁、水

泥行业受 2016 年以来供给侧改革带来的行业利好，行业格局有所改善，目

前处于恢复增长趋势。公司的客户较为平均，五大下游均有涉及。 

行业格局改善，产品结构调整保障公司持续增长。15-16 年行业受下游受供

给侧改革影响，需求下降，加剧了本行业内的竞争，行业内企业价格战导致

收入下降，利润的大幅缩减。16 年后，随着本行业的供给侧改革，一些不

符合环保规划的小企业产能出清，公司作为行业龙头业绩提升明显。同时公

司持续投入研发开展特殊用途的高端产品，如管状带，长距离输送带、耐高

温、芳纶带等高毛利产品，高端产品为公司带来全球的市场及强竞争力，目

前公司高端产品比重已超过 70%。公司通过高端产品已经打开澳洲、南美

等重型运输需求较大的海外市场，将业务扩展至海外。高端产品为公司持续

产能扩张提升市占率打下基础，公司目前国内市占率 10%左右，未来通过

产能扩张及产品高端化有望大幅提升市占率。 

探索养老产业新模式，默默耕耘终将迎来爆发。公司在 2012 年涉足养老产

业，目前有 6 家机构，共 1100 个床位，其中桐乡 5 家，苏州 1 家。目前养

老业务仍处于拓展阶段，受限于目前目标消费人群的消费能力有限，公司养

老业务模式尚在探索，目前采取轻资产的“公+民”运营方式，基本实现盈

亏平衡。 

投资建议。预计公司 2019-2021 年收入分别为 14.98/19.09/22.20 亿元，YOY

分别为 10.3%、27.5%、16.3%，净利润分别为 2.47/3.18/3.77 亿元，YOY

分别为 57.7%、28.8%、18.9%，对应的 EPS 分别为 0.60/0.77/0.92 元，

当前股价对应的 PE 分别为 13X/10.1X/8.5X。考虑到公司未来两年的成长性，

我们认为公司目前估值偏低，首次覆盖给予买入评级。 

风险提示：上游原材料价格大涨；新产能投放不及预期，海外市场拓展不及

预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,138 1,358 1,498 1,909 2,220 

增长率 yoy（%） 6.2 19.4 10.3 27.5 16.3 

归母净利润（百万元） 113 156 247 318 377 

增长率 yoy（%） 

 

 

108.7 39.0 57.7 28.8 18.9 

EPS最新摊薄（元/股） 0.27 0.38 0.60 0.77 0.92 

净资产收益率（%） 6.1 9.0 13.3 15.1 15.6 

P/E（倍） 28.5 20.5 13.0 10.1 8.5 

P/B（倍） 1.9 1.9 1.7 1.5 1.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,494 1,581 1,866 2,113 2,433  营业收入 1,138 1,358 1,498 1,909 2,220 

现金 305 311 443 652 647  营业成本 904 1,011 1,041 1,305 1,502 

应收账款 378 419 437 411 575  营业税金及附加 7 8 7 10 13 

其他应收款 49 0 54 15 65  营业费用 77 76 75 105 129 

预付账款 18 29 22 43 33  管理费用 107 66 75 95 124 

存货 252 259 267 392 367  财务费用 8 -13 -7 -12 -15 

其他流动资产 492 563 642 601 745  资产减值损失 5 10 0 0 0 

非流动资产 580 548 558 606 647  公允价值变动收益 0 -3 -1 -1 -1 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 56 8 8 8 8 

固定投资 350 322 328 378 423  营业利润 122 183 314 413 473 

无形资产 26 25 24 22 21  营业外收入 5 7 11 10 8 

其他非流动资产 204 200 206 205 204  营业外支出 3 3 4 4 3 

资产总计 2,074 2,129 2,423 2,719 3,080  利润总额 125 187 321 419 479 

流动负债 376 421 552 591 630  所得税 21 34 72 98 97 

短期借款 20 0 10 5 8  净利润  104 153 249 321 381 

应付账款 166 170 177 258 171  少数股东收益 -9 -3 2 3 4 

其他流动负债 190 251 365 328 452  归属母公司净利润 113 156 247 318 377 

非流动负债 2 1 1 1 1  EBITDA 174 229 350 450 517 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.27 0.38 0.60 0.77 0.92 

其他非流动负债 2 1 1 1 1        

负债合计 378 422 553 592 631  主要财务比率      

少数股东权益 5 -4 -1 2 6  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 429 429 429 429 429  成长能力      

资本公积 663 665 665 665 665  营业收入（%） 6.2 19.4 10.3 27.5 16.3 

留存收益 599 713 813 948 1,129  营业利润（%） 198.4 49.5 71.4 31.6 14.7 

归属母公司股东收益 1,691 1,711 1,872 2,125 2,443  归属母公司净利润（%） 108.7 39.0 57.7 28.8 18.9 

负债和股东权益 2,074 2,129 2,423 2,719 3,080  盈利能力      

       毛利率（%） 20.5 25.6 30.5 31.6 32.3 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 9.9 11.5 16.5 16.6 17.0 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 6.1 9.0 13.3 15.1 15.6 

经营活动净现金流 101 147 242 354 129  ROIC（%） 5.7 8.5 12.8 14.5 14.9 

净利润 104 153 249 321 381  偿债能力      

折旧摊销 57 51 40 47 58  资产负债率（%） 18.2 19.8 22.8 21.8 20.5 

财务费用 8 -13 -7 -12 -15  净负债比率（%） -16.8 -18.2 -23.1 -30.4 -26.1 

投资损失 -56 -8 -8 -8 -8  流动比率 4.0 3.8 3.4 3.6 3.9 

营运资金变动 4 -52 -32 5 -288  速动比率 3.3 3.1 2.9 2.9 3.3 

其他经营现金流 -16 17 1 1 1  营运能力      

投资活动净现金流 -101 15 -42 -88 -92  总资产周转率 0.51 0.65 0.66 0.74 0.77 

资本支出 47 26 10 48 42  应收账款周转率 2.3 3.4 3.5 4.5 4.5 

长期投资 -160 0 0 0 0  应付账款周转率 4.5 6.0 6.0 6.0 7.0 

其他投资现金流 -214 41 -32 -40 -51  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -83 -159 -69 -57 -42  每股收益（最新摊薄） 0.27 0.38 0.60 0.77 0.92 

短期借款 -108 -20 10 -5 3  每股经营现金流（最新摊薄） 0.02 0.41 0.59 0.86 0.31 

长期借款 0 -0 -0 -0 -0  每股净资产（最新摊薄） 4.11 4.16 4.55 5.16 5.94 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 2 0 0 0  P/E 28.5 20.5 13.0 10.1 8.5 

其他筹资现金流 24 -141 -79 -52 -44  P/B 1.9 1.9 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 -90 8 131 209 -5  EV/EBITDA 17.6 13.2 8.3 6.0 5.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1、国内橡胶输送带龙头，多元化产业布局 

1.1 橡胶输送带龙头企业 

公司主要从事橡胶输送带系列产品的研发、生产和销售。产品广泛应用于电力、港口、

冶金、矿产、建材等需要物料输送的行业。公司生产的橡胶输送带产品按骨架材料分为

棉帆布芯输送带、尼龙帆布芯输送带、聚酯帆布芯输送带、整芯输送带、钢丝绳芯输送

带和芳纶输送带等，可根据客户需要定制，使产品具有耐高温、耐碱、阻燃、节能、防

撕裂等特殊性能，多项产品获得国家知识产权局发明和实用新型专利。 

 

图表 1：公司主要产品 

产品大类 细分产品 

钢丝绳输送带 钢丝绳芯输送带 IWSW 整体钢网输送带 

 
低滚动阻力节能输送带 一般用途阻燃钢丝绳芯输送带 

 
钢丝绳芯管状输送带 钢丝绳芯耐高温输送带 

 
阻燃钢丝绳芯输送带 钢丝绳芯耐油输送带 

 
线圈防撕裂钢丝绳输送带 钢丝绳芯耐寒输送带 

 
防撕裂钢丝绳芯输送带 钢丝绳芯耐酸碱输送带 

 
钢丝绳芯花纹输送带 

 织物芯输送带 织物芯输送带 耐酸碱输送带 

 
芳纶输送带 防撕裂织物芯输送带 

 
SW 输送带 防粘附输送带 

 
织物芯管状带 糙面输送带 

 
耐高温输送带 真空脱水带 

 
一般用途织物芯阻燃输送带 花纹输送带 

 
耐油输送带 挡边输送带 

 
耐寒输送带 

 整芯输送带 PVCPVG整芯阻燃输送带 

 资料来源：公司网站，国盛证券研究所 

 

公司历年来收入较为稳定，在 15-16 年业绩下滑较多，主要是下游受供给侧改革影响，

需求下降，加剧了本行业内的竞争，行业内企业价格战导致收入下降，利润的大幅缩减。

16 年后，随着本行业的供给侧改革，一些不符合环保规划的小企业产能出清，业绩逐步

回升，公司作为行业龙头的收入和利润改善明显。 
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图表 2：公司 11-18年收入及增速  图表 3：公司 11-18年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

输送带业务是公司的主要收入及利润来源。公司在 2012 年涉足养老产业，目前养老业

务仍处于拓展阶段，收入占比仍比较低。 

图表 4：公司 11-18年销售毛利率及净利率  图表 5：公司 19H1 收入构成 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

1.2 公司股权结构 

公司的控股股东为沈耿亮先生，其直接持有公司股份 20.92%，2001 年 11 月 13 日起至

今任公司董事长。公司实际控制人是沈耿亮及其一致行动人虞炳英、浙江双井投资、沈

凯菲、张梁铨。沈耿亮与沈凯菲共同持有浙江双井投资公司的股份，浙江双井投资直接

持有上市公司 9.04%股份，沈耿亮直接持有公司股份 20.92%，虞炳英直接持有公司

5.28%，沈凯菲及张梁铨分别直接持有上市公司 0.01%股份。 
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图表 6：公司与实际控制人之间的产权及控制关系 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

 

图表 7：公司前十大股东（截止 2019年 Q3末） 

排名  股东名称 持股数量(股) 
占总股本比

例 (%) 

1  沈耿亮 86,110,293  20.92 

2  浙江双井投资有限公司 38,750,000  9.42  

3  
泰达宏利基金-民生银行-国民信托-国民信

托〃证通 1 号单一资金信托 
24,414,293  5.93  

4  虞炳英 22,611,200  5.49  

5  沈会民 16,605,000  4.03  

6  严宏斌 9,045,600  2.20  

7  沈洪发 8,590,000  2.09  

8  虞炳仁 5,683,100  1.38  

9  俞明松 4,281,500  1.04  

10  沈林泉 3,830,028  0.93  

 
合    计 219,921,014  53.43  

资料来源：wind，2019三季报，国盛证券研究所 

 

 

2、输送带业务：产品结构升级，行业格局改善 

我国是全世界第一大输送带生产国和消费国。2018 年，全球输送带产量约 20 亿平方米，

主要集中在欧洲、日本、中国等地。全国输送带产量 6.70 亿平方米，同比增长 6.78%，

中国产量约占全球三分之一，出口量占国内总产量约 3-5%。我国输送带行业格局较为

分散，但高端产品短缺，同质化严重，低端产品竞争激烈。输送带生产前道工序炼胶、

后道工序硫化均会产生污染。由于对输送带厂商而言环保设备成本往往较高，小厂商难

以负担。因此，近年来受国家环保监管趋严影响，落后小规模产能逐步被淘汰。加上作
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为买方市场，近年行业内价格战成为常态，低价战略下，小企业生存困难，行业格局改

善，落后产能出清，因此公司输送带业务毛利率近年来上升。目前，公司市场占有率全

国第一。 

 

图表 8：中国输送带总产量（万平方米） 

 
资料来源：中国橡胶工业统计年鉴，国盛证券研究所 

 

国内输送带企业已经形成稳定的梯队，经过多年的积累和进步，公司已在国内确立行业

龙头地位。目前公司拥有输送带产能5000万平方米，其中钢丝绳输送带2000万平方米，

织物芯输送带 3000 万平方米。新增钢丝绳输送带产能 1000 万平方米我们预计 2020 年

初投放，将巩固公司行业龙头地位。国内市场份额前列的输送带厂商包括公司、德国马

牌的合资子公司康迪泰克、三维股份、宝通科技等。其中，宝通科技已逐渐将主业转向

手游。国内输送带行业的头部企业均以毛利率较高的高端产品为主。随着环保监管、供

给侧改革的持续加速中小落后产能出清，国内输送带行业将迎来更好的行业格局。 

 

图表 9：国内主要的输送带企业 

排名  企业  营业收入（亿元） 产能（万平方米） 备注  

1 浙江双箭股份 13.23 5000 高端产品约占 70% 

2 山东康迪泰克 12.08 4000 德国马牌合资公司 

3 浙江三维股份 10.83 2500 约 50%为轻型输送带 

4 宝通科技 7.42(输送带业务) 1200 环保、耐高温输送带 

资料来源：公开资料，wind，国盛证券研究所 

 

2.1 调整产品结构，开拓海外市场 

由于高端产品普遍具有更高毛利率，公司近年来持续调整产品结构，通过技术创新不断

提高产品组合中高端产品的比重。公司目前高端产品产能占比已超过 70%，公司的高端

产品主要包括： 

 管状输送带。普通输送带货物外露，容易收到天气的影响。而管状输送带全封闭，

避免了粉尘飞扬的问题，因此对于环保要求高的项目非常适用。管状输送带具有一

定技术壁垒，由于管状输送带是通过将输送带翻折卷曲实现，翻折次数较多，因此

具备一定技术壁垒。该产品为公司在行业中首家率先研发生产，目前国内仅有几家

公司具备该产品的生产能力； 
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图表 10：公司管状输送带产品  图表 11：管状输送带通过翻折实现 

 

 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 长距离输送带。单程运送距离可超过 20 公里，能替代卡车的来回短途运输，相比

卡车运输具有成本低、效率高、环保的优点。该产品亦为公司在行业中率先研发。

目前，长距离的输送带只有国外两家最大的输送带企业和公司在做。近几年，长距

离运输的输送线在不断增加，部分运输方式也在逐渐转变，如原来用汽车等运输方

式转变为使用输送带运输(南方水泥子公司湖州南方物流有限公司投资兴建的全长

22 公里水泥熟料输送线每天可减少运输车辆往返约 2400 车次，节约运输成本约

50%，即环保节能又高效)，部分复杂地形的物料输送可使用输送带运输，输送带的

应用场景在不断增加，其市场空间在不断增大。 

南方水泥子公司湖州南方物流有限公司投资约5.2亿元兴建的全长21公里水泥熟料

输送线，运输能力为 1050 万吨熟料，该输送线输送带由公司提供，是当前国内最

长的物流输送带。 

 

图表 12：煤山镇南方水泥输送带项目 

 

资料来源：公开信息，国盛证券研究所 

 

 

 耐高温陶瓷输送带。适用于运输钢渣、水泥熟料、烧结矿石、焦炭等高温固体物料。

钢厂出厂的钢渣温度可达 800-1000℃，高温使得输送带更加易耗，过去 15-20 天需

要更换一次，每年需要更换超过 20 次。耐高温陶瓷输送带可增加超过 10 倍使用寿
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命。耐高温陶瓷输送带单价较高，达 70-80 元/平米（普通钢丝绳输送带单价约 40

元/平米，织物芯输送带单价低于 30 元/平米）。然而由于耐高温输送带在特殊使用

场景下大大减少了输送带的更换频率，为客户节约了停产更换输送带的时间。目前

公司该产品订单主要来自海外。 

 索道输送带，又被称为复杂地形输送带。普通输送带下面为土建，上面搭建输送带

（结构类似高铁）。然而，复杂地形下面没有支撑点，需要将钢丝绳输送带吊在空中。

该产品目前订单均来自海外。 

 芳纶输送带。以更轻更薄的优势替代钢丝绳输送带，低能耗，使用可节约 30%的电

费，适用于有节能减排需求的输送项目。耐冲击，由于芳纶纤维的强韧可以防止输

送带遭锐利的运送物穿刺，即使是高落下距离，也可减轻输送带的损害。但由于原

材料价格价高，目前售价昂贵，经济上性价比较低，目前仅用于少量的节能减排示

范性项目中。 

 

高端产品为公司带来全球的市场及强竞争力，公司通过高端产品已经打开澳洲、南美等

重型运输需求较大的海外市场，将业务扩展至海外。 

2.2 需求端：供给侧改革成效初显，五大产业奠定存量刚性需求 

橡胶（重型）输送带占输送带市场总量约 90%，橡胶输送带下游主要包括五大应用：煤

炭、电力、钢铁、水泥、港口。2018 年，中国煤炭产量 35.46 亿吨，粗钢产量 9.28 亿

吨，发电量 6.8 万亿千瓦时，水泥产量 21.77 亿吨，均居全球第一。2018 年我国规模以

上港口吞吐量 133.45 亿吨。2018 年全球港口排名中，中国十大港口入围全球前 20。由

于输送带是易耗品，定期需要更换，因此输送带的存量市场相对稳定。煤炭、电力、钢

铁、水泥、港口这些国家经济支柱产业巨大的产量为我国输送带行业奠定了需求基础。

并且，煤炭、钢铁、水泥行业均受 2016 年以来供给侧改革利好，行业格局有所改善，

目前处于恢复增长趋势。目前公司五大下游需求量分布较为均匀。 

 

煤炭是输送带最大的下游应用，在大型煤矿企业，每亿吨煤矿至少需要 4.4 亿元的输送

带用量。2013-2016 年来由于供给侧改革，我国煤炭产量下降。根据中国煤炭行业协会

发布的《2018 煤炭行业发展年度报告》，我国煤炭行业供给侧改革已取得显著成效，“十

三五”煤炭去产能目标已基本完成，全国煤矿数目由上世纪 80 年代的 8 万多处减少到

2018 年的 5800 处，年产超过 2000 万吨的企业由 2 家发展到 28 家，行业集中度显著提

升。并且，部分大型煤炭企业非煤产业比重超过 60%。煤炭行业转型升级取得进展。

因此，协会统计的 90 家大型企业利润总额（含非煤）1563 亿元，同比增长 26.7%，

煤炭行业总生产量自 2017 年起回升，煤炭发运量也开始回升并突破新高。 

 

图表 13：我国近年煤炭生产量（万吨）  图表 14：煤炭发运量：北方七港（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2013-2015 年期间，由于产能过剩、限电等原因，国内水泥和熟料产量持续负增长。然

而自 2016 年供给侧改革以来，我国水泥行业企业数目减少，集中度上升。水泥的下游

为建筑行业，我国 2019 年 1-9 月城镇固定投资年率为 5.4%，较 1-8 月下滑 0.1 个百分

点。2014-2018 年，我国城镇固定投资复合增长率为 4.86%，但增速持续放缓，2018

年增长仅为 0.63%。因此我国水泥产量虽有所回升，但增长有限。 

 

2018 年我国粗钢产量 9.28 亿吨，同比增长 11.6%，预计 2019 年我国粗钢产量将达到

9.94 亿吨。首先，钢铁表观消费量增速快于产量增速；并且，2016 年以来钢铁行业的

供给侧改革使得粗钢的产能利用率在 2018 年底达到 96.9%，较 2015 年提升超过 30%。

因此，自 2016 年以来我国粗钢产量增速持续上升。 

 

水泥、钢铁两大领域用的输送带主要为耐高温输送带，使用寿命比普通输送带更短。虽

然未来这两大应用的产量会随着固定投资增长的放缓而趋于稳定，但 2018 年我国水泥、

粗钢产量分别占全球 55.1%、51.3%，巨大的存量将为输送带行业提供持续稳定的需求

支撑。 

 

图表 15：过去十年全国水泥产量及同比增速  图表 16：中国历年钢铁产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

电煤需求量占煤炭下游需求量超过 50%。2018 年中国发电量为 6.79 亿千瓦时，同比增

长 8.22%。其中，2018 年我国火力发电量为 4.98 亿千瓦时，同比增长 7.98%，火力发

电占发电总量 73.32%。我国“多煤、缺油、少气”的能源结构决定了我国发电以火电

为主，未来虽由于环保因素新能源会缓慢、少量替代火电，但火电将在我国发电中长期

处于主要地位。 

 

  

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5000

10000

15000

20000

25000

2009年11月  2011年8月  2013年5月  2015年2月  2016年11月  

全国水泥产量（万吨） 当月同比 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

中国历年钢铁产量 YOY



 2019 年 11 月 12 日 

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 17：我国火电产量及增速（亿千瓦时）  图表 18：中国集装箱港口吞吐量（百万 TEU）  

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：CEIC，国盛证券研究所 

 

2.3 原料端：成本处于历史低位，未来 2-3 年有望延续低成本 

输送带的原材料包括了天然橡胶、合成橡胶、EP 布、钢丝绳、炭黑等。其中，橡胶是原

材料中占比最大的组成部分，占约 30%。近年来，原材料中天胶、合成胶、炭黑价格均

下跌至历史低位，提升了公司输送带业务的毛利率。 

 

图表 19：输送带成本构成（2016） 

 
资料来源：三维股份招股说明书，国盛证券研究所 

 

天胶价格位于高位时，橡胶占输送带总生产成本比重超过 40%。天然橡胶的价格由 2011

年的 42420 元/吨持续下跌至目前约 10000 元/吨，使得橡胶占输送带生产比重下降至低

于 30%，输送带生产成本大幅下降。 

 

合成橡胶方面，用于橡胶输送带原材料的合成橡胶中顺丁和丁苯占比超过 90%，丁苯为

主。顺丁、丁苯由于其良好的加工性能、耐磨性、弹性和耐寒性是天然橡胶良好的替代

品。因此由于替代效应，顺丁、丁苯橡胶与天然橡胶的价格存在高度联动性，易跟随天

然橡胶价格走势。 
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图表 20：天然橡胶、主要合成橡胶价格走势 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

天然橡胶适合生长在年平均温度 26-27℃、没有 15℃以下的最低温、年降雨量 2500mm

以上、年平均湿度 80%以上的地区。世界上符合上述条件的地区有东南亚地区、非洲西

部、刚果河流域和美洲亚马逊流域，其中亚洲东南亚地区面积最大。ANRPC(天然橡胶生

产国协会)包括 10 个东南亚国家、中国、和印度，占世界总产量约 91%。天胶价格下跌

的原因可以归结为 ANRPC 国家在 2010-2013 年期间橡胶树种植面积的大幅增加。 

 

中国自然条件限制，只有广东、海南和云南可以种植橡胶，本土产能仅能满足本土 20%

的需求，进口依赖度高。因此，我国橡胶企业中化国际、海南农垦、广东农垦和云南农

垦在 2009 年左右开始相继在东南亚大量投资、收购天胶产业。从整个橡胶产业链来看，

约 80%利润在种植环节、约 15%在加工环节，约 5%在营销环节。因此在天然橡胶位于

高位时，橡胶企业希望通过加大自有种植量来提升整体利润，造成期间东南亚天然橡胶

总种植面积激增。 

 

由于橡胶树在历经约 7 年生长期成熟之后可持续采 25-30 年（黄金产出时间约 10 年），

因此橡胶一旦产能过剩将长时间维持。由于天胶在 2011 年以前价格持续走高，加上企

业不断希望加大自有种植量提升利润，ANRPC 主要国家新增橡胶种植面积和翻新面积在

2012 年以前不断攀升，在 2012 年达到巅峰。因此，以胶树成熟周期推算，橡胶总种植

面积将在约 2019 年达到峰值。因此，在未来至少 10 年的天胶黄金产出时间内，天胶理

论产能将维持高位。而橡胶树开割的产量主要由开割面积和单产决定，其中单产主要受

自然因素影响。橡胶种植单位除中国四大橡胶企业为国有以外，其余大部分为小园主私

有，集中度低。因此，虽然当下天胶总种植面积增长已非常缓慢，但割胶面积仍在不断

上涨，库存持续上涨，供给压力加重。 
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图表 21：天胶主要 ANRPC 国家新种植面积（单位：千公顷）  图表 22：天胶总种植面积  

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 23：天然橡胶库存不断攀升  图表 24：近年天胶开割面积不断上升（单位：千公顷） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3、养老业务：布局未来巨大的刚需市场 

3.1 我国老龄化趋势加速 

联合国的新标准为，当 65 岁人口比例超过 7%，即将该地区视为进入老龄化社会。2018

年，中国 65 岁以上人口为 11.90%，比例虽与美国（15.81%）、日本（27.58%）、英国

（18.40%）、法国（20.04%）等国相比并不高。但是，我国老龄化的速度快于其它国家。

2018 年，我国 65 岁以上人口增速为 4.78%，高于美国（2.52%）、日本（1.72%）、英

国（0.57%）、法国（1.86%）。近年来，我国 65 岁以上人口加速增加，而 15-65 岁人口

增速则不断下降，甚至于 2016 年开始负增长，说明我国老龄化正在加速。老年抚养比

（老龄人口/劳动年龄人口）能更加直接地衡量劳动力的抚养负担，我国 2018 年的老年

抚养比为 16.74%，且正加速攀升。老龄化加速的根本原因是我国上世纪的婴儿潮，以

及其后计划生育政策下出生率的下降。并且，我国当前的人口结构决定了未来我国将面

临更为严重的老年化问题。 
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图表 25：我国老年人口比重及老年抚养比不断上升  图表 26：我国老龄人口增速和劳动人口增速逐渐背离 

 

 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

中国建国以来曾出现两次婴儿潮，第一次在上世纪六十年代，1959-1961“三年困难时

期”结束后，国家经济情况好转，出现补偿性生育。此后十年间，我国人口出生率在

30%-40%间。该婴儿潮是我国历史上出生人口最多、对经济影响最深远的婴儿潮，并在

改革开放后为我国带来了巨大的人口红利。第二次婴儿潮在上世纪八十年代。第一次婴

儿潮出生人口将在 2027 年开始步入 65 岁，因此我国老龄化率将在本世纪 30 年代至本

世纪 50 年代期间加速攀升。 

 

婴儿潮加上 80 年代中期起计划生育的管控，导致我国目前人口结构以中年人口居多、

比例最大为 45-49 岁人群，结构分布呈现“梨形”。大约 20 年后，我国目前占人口比重

最大的中年人口将集中迈入老年，将使我国人口结构分布呈现“倒金字塔型”。并且，随

着生活水平改善，我国人均寿命从建国 1949 年时的 36 岁延长至 2018 年的 77 岁。因此

预计到 2050 年，我国老龄化率将达 30%以上。世界卫生组织预测，到 2050 年我国将

有超过 35%的人口超过 60 岁。届时，中国将成为世界老龄化最严重的国家之一。加上

我国世界第一的人口基数，我国的养老产业将成为巨大的刚需市场。 

 

图表 27：中国 2018年分年龄段人口结构（%）  图表 28：建国后第一批婴儿潮由 1962年开始 

 

 

 

资料来源：世界银行，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

3.2、养老产业面临的机遇与阻碍 

为应对我国未来加速加重的老龄化问题，我国接连出台政策扶植养老产业，内容主要包
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括鼓励民间资本以公办民营、民办公助、股权投资等方式参与养老产业发展，以及推进

医疗机构和养老机构合作等。并且，《中国养老产业发展白皮书》指出，我国城镇化加速

促使劳动力向大城市和城镇集中，导致空巢老人和独居老人增加，使得养老保障供给主

体由家庭转向社会，养老产业因而迎来发展良机。城镇化人口迁移带来的需求加上政策

的大力扶持，近年来我国养老产业市场规模不断增长。2018 年，我国养老产业市场规模

达 6.57 万亿元，同比增长 17.32%。受到未来的“十万亿风口”吸引，近年来，养老机

构项目如雨后春笋般落地。 

 

图表 29：我国养老产业市场规模及预测 

 

资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

 

 

图表 30：近年来利好养老产业政策 

时间  名称  主要内容 

2013 《国务院关于加快发展养老服务业的若干意见》 加强养老设施、居家养老、养老机构建设，推进医养结合等 

2013 《国务院关于促进健康服务业发展的若干意见》 
推进医疗机构和养老机构合作，积极开发养老服务相关商业

健康保险等 

2015 
《关于鼓励民间资本参与养老服务业发展的实施意

见》 

鼓励民间资本参与居家、社区、机构及养老产业发展，促进

医养结合 

2015 
《关于中央财政支持开展居家和社区养老服务改革

试点工作的通知》 

通过公办民营、民办公助、股权投资等方式，鼓励社会力量

进入居家和社区养老服务 

2015 
《国务院办公厅关于印发全国医疗卫生服务体系规

划纲要的通知》 
推荐医疗机构和养老机构的合作，发展社区健康养老服务 

2017 《关于加快推进养老服务业放管服改革的通知》 
简化养老机构审批手续，鼓励各地采取公建民营方式建立养

老服务机构等 

2017 
《国务院关于印发“十三五”国家老龄事业发展和

养老体系建设规划的通知》 

到 2020 年，以居家为基础，社区为医托，机构为补充，医

养结合的养老服务体系更加健全 
资料来源：各部委官网，国盛证券研究所 

 

然而，我国养老机构目前面临的问题是：消费者支付能力不足。我国的老龄化呈现 “未

富先老”特征，进入老龄化社会时的人均 GDP 显著低于日本、英国、德国、法国等发达

国家。日本 1971 年进入老龄化社会时，人均 GDP 为 2272 美元（以通胀折算等价于 2000

年时 9753 美元）；韩国 2000 年进入老龄化社会时，人均 GDP 为 11948 美元；而我国

2000 年进入老龄化社会时，人均 GDP 仅 959 美元。目前入住养老机构的适龄老人以1930

年代出生老人为主，消费能力不足。并且，这一代老龄人在生活上习惯于节俭。导致这

批消费者在支付能力和消费习惯上，无法适应大部分养老机构的收费。等到大约十年后
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1950 年代出生、更具消费能力的老年人进入入住养老机构年龄（约 80-85 岁），我国养

老产业将迎来爆发式增长。 

 

图表 31：部分国家进入老龄化社会时的人均 GDP（按照美元实际通胀折算为 2000年等值美元） 

 

资料来源：世界银行，国盛证券研究所 

3.3、公司“公+民”轻资产布局养老产业，静待行业爆发 

公司自 2012 年参股设立桐乡和济养老服务投资公司开始涉足养老产业，目前有 6 家机

构，共 1100 个床位，其中桐乡 5 家，苏州 1 家。目前养老业务仍处于拓展阶段，受限

于目前目标消费人群的消费能力有限，公司养老业务模式尚在探索，目前采取轻资产的

“公+民”运营方式，基本实现盈亏平衡。我们认为，万亿的养老市场目前正处于行业

萌芽期，公司前期的持续探索为后续行业爆发期到来做好准备，静待收获。 

4、投资建议及风险提示 

4.1 投资建议 

目前公司的主要收入和利润来源均为传送带，养老业务处于起步培育缓慢拓展阶段，且

公司采用轻资产模式运营，基本实现盈亏平衡，暂时对公司的业绩影响不大。我们预计

2019 年公司新建 1000 万平传送带产能即将于 2020 年初陆续投产，投产后将弥补公司

产能不足的现状，新增的 20%的产能均属于钢丝绳织物带，单价及毛利率较高，因此我

们认为公司 2020 年收入端将有较大幅度的增长，预计公司 2019-2021 年收入分别为

14.98/19.09/22.20 亿元，YOY 分别为 10.3%、27.5%、16.3%，同时考虑到传送带的上

游原材料橡胶、炭黑等未来 2-3 年将处于较低的价格，以及公司高端产品占比的进一步

提升，在保持费用率相对稳定的状态下，净利润分别为 2.47/3.18/3.77 亿元，YOY 分别

为 57.7%、28.8%、18.9%，对应的 EPS 分别为 0.60/0.77/0.92 元，当前股价对应的 PE

分别为 13X/10.1X/8.5X。考虑到公司未来两年的成长性，我们认为公司目前估值偏低，

首次覆盖给予买入评级。 
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图表 32：2019E-2021E公司主要业务收入拆分预测（百万元） 

 

2017  2018  2019E 2020E 2021E 

传送带 1,049.07  1,311.76  1477.8 1879 2170 

YOY 14.94% 25.04% 12.66% 27.15% 15.49% 

养老业务 8.73 14.17 20 30 50 

YOY 77.8% 62.31% 41.14% 50% 66.67% 

合计（传送带+养老） 1057.8 1325.9 1497.8 1909 2220 

YOY 15.28% 25.35% 12.96% 27.45% 16.29% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

1、 上游原材料价格大涨：橡胶在成本中占比 30%左右，18 年以来价格一直在低位，有

可能因为极端天气等原因导致天然橡胶产量下降带来价格上升； 

2、 海外市场拓展不及预期。国内输送带以存量市场为主，需求稳定但增长有限。扩展

海外业务是公司未来业绩增长的重要来源。然而，海外客户普遍规模较大，供应商

体系进入较难，若海外市场拓展不及预期将影响公司未来增长空间； 

3、 新产能投放不及预期。公司年产 1000 万平米钢丝绳输送带新产能预计于明年年初投

放，若投放时间不及预期，将影响业绩预期。 
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