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事件： 

公司公布业绩预告修正公告：预计 2011 年度归属于上市公司股东的净利润为 3315.79-4052.63 万元，对应

EPS0.28～0.35 元，同比增长 -10～10%，高于三季报预测的 -30～-10%，但符合我们上篇报告 EPS0.29

的预期。 

观点： 

1. 橡胶价格下跌是业绩高于预期的主要原因 

天然橡胶价格从 09 年初一路上涨，从 8000 元/吨最高涨至 40000 元/吨，涨幅高达 400%，与此同时，合成

橡胶价格也有大幅上涨，给下游橡胶制品行业造成了巨大的成本压力。天然橡胶价格从 11 年初开始下跌，

但由于波动幅度较大，下游企业难以把控，同时占成本比例也较高的合成橡胶前三季度一直上涨，因此前三

季度整体橡胶制品行业的盈利空间受到挤压。 

而四季度开始，一方面天然橡胶价格在相对较低的 25000 元/吨附近震荡，另一方面合成橡胶价格也大幅回

落，对橡胶制品行业的经营是较大的利好，工业输送带行业的利润空间有所提升。 

图 1：天然橡胶价格走势（美元 /吨）  图 2：合成橡胶价格走势（元 /吨） 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，隆众石化网，东兴证券研究所 
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2. 下游煤炭行业对输送带的需求仍然看好 

输送带主要下游为煤矿、电力、钢铁、水泥和港口等，其中煤矿是输送带最大的下游，占全部输送带需求约

50%。公司虽然从 2005 年开始才介入煤矿用输送带的生产和销售，但近年快速增长，目前煤矿用产品已经

占公司全部产品比例约 25%，未来仍将高速增长向 50%的行业平均值靠拢。 

从固定资产投资增速来看，近年较高的煤价带动煤炭开采投资维持较高的增速，虽然电力固定资产投资增速

去年较低，但是从目前我国经常缺电的现实情况来看，未来要么是电厂提高发电负荷，要么新建更为高效的

热电联产火电厂，这都将增加电力行业对工业输送带的需求。 

图 3：2009年公司产品下游销售分布  图 4：煤炭和电力行业固定资产投资增速 
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资料来源：公司《招股说明书》，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

3. 天胶价格未来有望继续下跌并维持低位 

2003 年到 2010 年 ANRPC 成员国新种植橡胶园面积和更新面积如以下两图所示，由于橡胶树的生长期大约

是 7 年，这部分新种植和更新的橡胶从 2010 年开始可以割胶。据此预测，从 2012 年开始一直到 2015 年国

际橡胶供给将大幅增加，预计未来两到三年橡胶价格有望继续下降并维持低位。 

图 5：主要生产国近年新种植及更新橡胶树面积（千公顷）  图 6：九大橡胶生产国近年新种植橡胶树面积（千公顷） 
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资料来源：ANRPC，东兴证券研究所 

*数据为柬埔寨、中国、印度、印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、斯里兰卡、泰

 
资料来源：ANRPC，东兴证券研究所 

*数据为印度、印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、斯里兰卡、泰国、越南等 7 国
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国、越南等 9 国数据加总 数据加总 

4. 毛利率已至历史历史低点，业绩对橡胶价格弹性较大 

从下图可以看出，公司毛利率和净利率均已降至历史低点，随着橡胶价格的回落，公司的业绩预计将有较大

幅度反弹： 

图 7：  公司毛利率和净利率已至历史低点   
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资料来源：wind，东兴证券研究所   

结论： 

预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.29、0.62 和 0.90 元，当前股价对应 PE 分别为 41、19 和 13 倍。上

市公司中宝通带业和永利带业与公司同属输送带行业，但永利带业主要是消费领域应用的轻型输送带，与公

司可比性较小。公司与宝通带业相比收入是其约 3 倍，而目前市值相近，因此公司相对橡胶价格弹性较大，

在橡胶价格下跌过程中是更好的投资标的，我们维持公司“推荐”评级。 

表 1：可比上市公司估值 

证券代码 证券简称 
PE                    估                     值 

10 年三季 /3*4 TTM 2011(E) 2012(E) 

002381.SZ 双箭股份 42 45 36 16 

300031.SZ 宝通带业 44 39 33 14 

300230.SZ 永利带业 25 27 22 15 

平均 37 37 30 15 
资料来源：wind，东兴证券研究所 

风险提示： 

宏观经济下滑导致需求减弱的风险 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产
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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。 


