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相关研究 
公司研究-双箭股份（002381）120229：
业绩兑现，重回发展轨道（增持） 
公司研究-双箭股份（002381）111115：
原材料价格下降带来业绩拐点（增持） 
公司研究-双箭股份（002381）110418：
毛利率触底，业绩拐点已现（中性） 
公司研究-双箭股份（002381）101026：
最差的时候或将过去（中性） 
公司研究-双箭股份（002381）100607：
在正确的发展道路上前进（中性） 
公司研究-双箭股份（002381）100406：
特色产品引领输送带龙头成长（中性） 

 

基础数据 
总股本（百万股） 117
流通 A 股（百万股） 117
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1,653
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2012 年业绩大幅增长或成定局 
——双箭股份 2012 年 Q1 季报点评 

 2012 年 Q1 公司实现营业收入 2.42 亿元，同比增长 17.87%，环比下降

27.83%；净利润 1474.37 万元，同比增长 145.29%，环比增长 12.08%；

综合毛利率 20.73%，同比上升 8.44 个百分点，环比提升 2.95 个百分点；

EPS 为 0.14 元，业绩基本符合我们预期。 

 原材料价格同比继续回落，业绩同比大幅度增长。2012 年 Q1 公司继续了

从 2011 年 Q4 开始的由于原材料价格同比下降，带来的毛利率回升和业绩

大幅增长。这也进一步印证了我们在 2011 年 11 月关于双箭股份的报告中

对公司 2011 年 Q4 业绩拐点和 2012 年业绩大幅增长的判断。 

 收入环比季节性下降，毛利率提升促净利润环比增长。2012 年 Q1 公司销

售收入环比下降主要是春节，以及销售传统淡季等季节性因素所致。而净

利润环比的继续增长，则主要来自毛利率环比的进一步提升，公司目前毛

利率已经恢复到 20.73%，接近 2009 年水平。 

 参股地方农村信用社，金改概念。公司参股桐乡市农村信用联社 17.03 万

股，持股比例为 0.10%，也属于金改概念，但由于比例较低，影响有限。

 销量增长、毛利率恢复，2012 年业绩大幅增长或成定局。目前公司募投项

目已经投产过半，2011 年投产 600 万平米，2012 年还将有 500 万平米投

产。再加上已投产的超募资金 600 万整芯输送带项目，未来 2012 年公司

的输送带销量将继续增长，我们预计销量将达到 3600 万平米。我们预计

随着二季度销售旺季的来临，公司 2012 年全年的综合毛利率将极有可能

维持在 20%左右，全年业绩大幅增长或成定局。 

 继续“增持”评级。我们预计，公司 2012-2014 年的每股收益将分别达到

0.65 元、0.76 元和 0.84 元。考虑到公司是橡胶制品制造领域，对橡胶价

格下跌业绩弹性最大的公司，橡胶每下跌 1000 元，业绩增厚 0.12 元左右，

我们继续给予公司“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，募集资金项目不能顺利投产 

 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 1145.9 1278.0 1457.0 1591.0

(+/-%) 39.0 11.5 14.0 9.2

归属母公司净利润(百万元) 37.9 76.0 89.0 99.0

(+/-%)  3.0 100.3 17.1 11.2

EPS(元) 0.32 0.65 0.76 0.84

P/E(倍) 43.6 20.7 17.6 15.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2012-04-26          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

2 

盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1033 1082 1071 1125 营业收入 1146 1278 1457 1591
现金 426 400 300 300 营业成本 987 1046 1185 1290
应收账款 296 330 376 398 营业税金及附加 4 4 4 5
其他应收款 6 7 8 8 营业费用 58 65 73 80
预付账款 33 33 33 33 管理费用 59 66 73 80
存货 177 209 237 258 财务费用 -3 -4 4 9
其他流动资产 95 103 117 127 资产减值损失 5 5 4 2
非流动资产 260 475 617 694 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 236 427 559 631 营业利润 36 96 113 126
无形资产 17 16 16 15 营业外收入 15 5 5 5
其他非流动资 7 31 41 47 营业外支出 2 2 2 2
资产总计 1293 1557 1688 1819 利润总额 49 99 116 129
流动负债 388 568 624 668 所得税 7 15 17 19
短期借款 35 201 267 281 净利润 42 84 99 110
应付账款 162 172 178 194 少数股东损益 4 9 10 11
其他流动负债 191 195 179 193 归属母公司净利 38 76 89 99
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 58 127 173 207
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.32 0.65 0.76 0.84
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 388 568 624 668 主要财务比率  
少数股东权益 17 25 35 46 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 117 117 117 117 成长能力  
资本公积 519 519 519 519 营业收入 39.0% 11.5% 14.0% 9.2%
留存收益 252 328 394 469 营业利润 3.1% 167.3 18.2% 11.2%
归属母公司股 888 964 1029 1105 归属母公司净利 3.0% 99.3% 17.7% 11.0%
负债和股东权 1293 1557 1688 1819 获利能力  
   毛利率(%) 13.8% 18.1% 18.7% 18.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.3% 5.9% 6.1% 6.2%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 4.3% 7.8% 8.6% 8.9%
经营活动现金 39 48 60 167 ROIC(%) 5.7% 10.0% 9.7% 10.2%
净利润 42 84 99 110 偿债能力  
折旧摊销 24 35 56 72 资产负债率(%) 30.0% 36.5% 36.9% 36.7%
财务费用 -3 -4 4 9 净负债比率(%) 9.02% 35.44 42.86 42.05
投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.66 1.91 1.72 1.68
营运资金变动 -36 -66 -99 -24 速动比率 2.21 1.54 1.34 1.30
其他经营现金 10 0 1 0 营运能力  
投资活动现金 -51 -245 -199 -149 总资产周转率 0.96 0.90 0.90 0.91
资本支出 51 250 200 150 应收账款周转率 4 4 4 4
长期投资 0 0 -1 0 应付账款周转率 7.05 6.28 6.78 6.95
其他投资现金 1 5 0 1 每股指标（元）  
筹资活动现金 0 170 38 -18 每股收益 (最新 0.32 0.65 0.76 0.84
短期借款 22 166 66 14 每股经营现金流 0.33 0.41 0.51 1.43
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 7.59 8.24 8.80 9.44
普通股增加 39 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -39 0 0 0 P/E 41.32 20.73 17.62 15.88
其他筹资现金 -22 4 -28 -32 P/B 1.77 1.63 1.52 1.42
现金净增加额 -12 -26 -100 0 EV/EBITDA 21 9 7 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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