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事件： 

公司公布一季度业绩预告修正公告：预计 2012 年一季度归属于上市公司股东的净利润为 1482.01-1684.10

万元，对应 EPS0.13～0.14 元，同比增长 120～150%，高于此前披露的 50～80%，但基本符合我们的预

期。 

观点： 

1. 低价橡胶是盈利提升的主要原因 

天然橡胶价格从 2009 年开始一直上涨，最高达到 43000 元/吨，下游橡胶制品行业成本压力巨大。虽然 2011

年初开始天胶价格开始下跌，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，因此去年总体来说橡胶制品企业业绩较差。 

2011 年四季度橡胶价格总体在较低位臵盘整，橡胶制品行业包括工业输送带行业的盈利空间有较大的提升。

尽管一季度橡胶价格小幅回升，但波动较小，企业能较好地消化，因此盈利能力仍较强。 

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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合成橡胶价格走势（百川资讯 元/吨）
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资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，百川咨讯，东兴证券研究所 
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2. 快速扩张的产能和收入为利润的释放奠定良好基础 

公司近年发展迅速，不断突破产能瓶颈，产能产量和销售收入均稳步增长，虽然最近两年受原材料价格高企

影响利润增长较缓，但快速增长的收入为将来原材料成本降低后利润的释放奠定了稳定的基础。 

2011 年公司实现产量 3,110.13 万平方米，较 2010 年的 2,580.90 平方米增长 20.51%；实现营业收入

114,592.52 万元，较 2010 年的 82,453.25 万元增长 38.98%。 

2012 年主要经营目标为：2012 年，随着公司募投项目实施，产能逐步提升，公司将在现有基础上调整产品

结构、提高效益、狠抓管理，同时考虑到国内外的经济形势，拟初步制定 2012 年的经营目标为输送带产量

3200 万平方米，销售收入 12 亿元。 

公司募投项目 1100 万平米高强力输送带稳步推进，已经完成一条织物带芯和两条钢丝绳芯输送带生产线，

新增产能约 700 万平米，剩余两条织物带芯输送带生产线预计 2012 年可以建成。超募资金项目 600 万平米

PVC/PVG 整芯带生产线已经建成一条试产，另两条预计 2012 年可以建成。 

表 1：公司输送带产量（万平方米） 

 2011 2010 2009 2008 2007 

产量 3110 2581 2115 2121 1833 

资料来源：公司《招股说明书》，公司 2011 年报 

 图 3：公司收入情况（百万元）  图 4：公司净利润情况（百万元） 
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资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

3. 毛利率仍处底部，未来还有提升空间 

从下图可以看出，公司毛利率和净利率均已降至历史低点。四季度随着橡胶价格的回落，公司毛利率和净利

率已经开始回升，未来随着橡胶价格的进一步下跌，公司的业绩预计还将有较大幅度反弹： 

图 5：  公司毛利率和净利率已至历史低点  图 6：  公司 ROE仍处底部区间 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  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，若橡胶价格如期持续下跌，公司业绩超预期的可能性较大，我们

维持公司“推荐”评级。 

表 2：可比上市公司估值 

证券代码 证券简称 
PE                    估                     值 

2011(E) 2012(E) 

002381.SZ 双箭股份 47 21 

300031.SZ 宝通带业 30 16 

300230.SZ 永利带业 38 19 

平均 39 19 
资料来源：wind，东兴证券研究所 

风险提示： 

美国 QE3 带来全球流动性充裕导致投资需求大幅增加拉动商品价格的风险 
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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。 


