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报告目的： 

近日，我们对公司进行了实地调研，就公司近期经营情况与上市

公司进行交流。 

 

 主要观点： 

橡胶价格下跌将直接降低生产成本 

公司输送带产品的主要原材料是橡胶（包括天然橡胶和合成橡

胶），橡胶材料成本占公司主营业务成本将近 40%左右。因此，橡胶

市场价格的大幅波动对公司经营业绩的影响十分影响比较显著。 

2011 年度，公司天然橡胶的平均采购价格同比上涨了 31%，最

高采购价格达到 43,500 元/吨，公司全年橡胶材料的综合平均采购价

格达到 28,000—29,000 元/吨，使得公司在营业收入同比增长 33%的

情况下，净利润同比下降了 18%。 

受全球经济低迷的影响，近期橡胶产品的市场需求不振，同时天

胶的产量近年来连续增长，使得橡胶市场价格在 2011 年下半年开始

大幅回落。目前，国内天胶市场价格已经回落到 25,000 元/吨，丁苯

橡胶市场价格回落到 20,000 元/吨，顺丁橡胶市场价格回落到 25,000

元/吨以下。橡胶市场价格的大幅下跌，将直接降低公司产品的生产

成本。 

 

公司经营业绩相对橡胶价格弹性较大，上半年业绩有望同比大增 

公司橡胶材料占主营业务成本的比重很大，橡胶市场价格的大幅

波动将显著影响公司产品的生产成本；公司产品销售价格调整相对滞

后，且具有较强的稳定性，不会同步于橡胶价格波动。因此，公司经

营业绩相对于橡胶市场价格的弹性较大。 

今年以来，公司产品下游需求表现较为稳定，在募投项目“年产

600 万平方米煤矿用高性能节能叠层阻燃输送带”建成投产，公司整

体产能迅速扩充的背景下，依然保持着很高的开工率水平。 

目前，公司单月的橡胶采购量在 600 吨左右，根据我们测算，橡

胶材料平均采购价格每下降 5,000 元/吨，将增加公司单月净利润 255

万元左右。之前由于预期橡胶市场价格的回落，公司一直保持较为谨

慎的原材料库存策略（仅维持 3-5 天的库存），近期橡胶市场价格的
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大幅下挫，将给公司带来扩充原材料库存，并进一步锁定公司上半年

经营业绩的机会。由于 2011 年上半年，天胶及合成胶的市场价格均

处于历史高位水平，因此，在公司产能获得大幅扩充及成本显著下降

的背景下，我们预测公司今年上半年的经营业绩将会实现同比大幅增

长。 

根据公司一季报披露，一季度实现营业收入 1.2 亿元，同比增长

34%，实现净利润 1,604 万元，同比增长 81%。 

 

图 1 过去两年多橡胶的市场价格（元/吨） 

数据来源：百川资讯  上海证券研究所 

 

收获神华大订单，煤矿市场业务突破在即 

今年 2 月份，公司通过竞标获得神华集团 6,323.74 万元输送带采

购订单。公司以往在煤矿市场的业务占比非常小，此次中标“神华

2012 年第一批输送带采购”意味着公司在煤矿输送带市场取得重大

突破。 

2011 年，公司在煤矿市场实现销售收入 2,875 万元，仅占公司营

业收入的 6.46%。煤矿市场占全国输送带使用量的 50%以上，是最主

要的市场。为开拓煤矿行业客户，尤其是取得与国内一流煤矿企业的

合作，2011 年公司积极参与了神华集团合格供应商评选，并以钢丝

绳芯输送带、煤矿用钢丝绳芯输送带、分层输送带等产品入围神华集

团合格供应商名录。此外，公司成为 MT830 煤矿井下用叠层阻燃输

送带产品在神华集团内的唯一合格供应商。 

此次公司中标神华的大订单，主要是钢丝绳芯输送带，公司产品

通过成功打入国内最大煤炭企业，对公司进一步开拓煤炭企业客户，
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以及推广煤矿用叠层阻燃带替代 PVC/PVG 输送带具有重大意义。同

时，这一大订单的执行亦将对公司今年上半年的经营业绩起到较大的

积极影响。 

 

 投资建议 

给予“超强大市”评级 

公司是国内耐高温输送带领域的领军企业，耐高温输送带产品的

市场占有率稳居第一，公司通过 IPO 募投项目有效扩充产能，开发出

叠层阻燃带及高强力钢丝绳芯输送带等新产品，逐渐优化产品业务结

构。同时，公司在保持原有钢铁、水泥、港口等市场优势的基础上，

积极开拓煤矿业务及外贸出口市场，以实现公司业务的快速发展。 

公司经营业绩变动对主要原材料橡胶的价格波动弹性较大，2012

年以来橡胶市场价格较 2011 年上半年呈显著回落的态势。今年上半

年，公司募投项目投产迅速扩充了产能，产品下游需求保持稳定，煤

矿业务开拓取得突破，原材料成本同比显著下降。因此，我们预测公

司上半年经营业绩将实现同比大幅增长。 

根据我们的预测，公司 2012 年、2013 年和 2014 年的每股收益

分别为 0.56 元、 0.80 元和 1.10 元，对应的市盈率分别是 16 倍、12

倍和 8 倍。我们认为公司的合理估值区间为按 2012 年业绩的 20—22

倍，即 11.12—12.32 元，目前股价明显低于合理估值区间。因此，给

予公司“超强大市”的投资评级。 

 风险因素 

橡胶市场价格的大幅波动造成公司生产成本相应的变动，使得公

司经营业绩与预测不符；公司新业务开拓情况不利使得未来业绩增长

不如预期等。 

 

 数据预测与估值： 

单位：万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 44,471 64,483  90,276 121,873 

年增长率（%） 33.05% 45.00% 40.00% 35.00%

归属于母公司的净利润 3,612 8,397  11,959 16,473 

年增长率（%） -18.27% 132.47% 42.42% 37.75%

每股收益（元） 0.24 0.56  0.80 1.10 

PER（X） 38.0 16.3  11.5 8.3 

注：股价取 2012 年 5 月 18 日数据 
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表 2：利润表预测（单位：万元） 

指标名称 2011 A 2012 E 2013 E 2014E 

一、营业总收入 44,471 64,483  90,276 121,873 

二、营业总成本 40,209 54,604  76,207 102,492 

    营业成本 36,200 49,007  69,513 95,061 

    营业税金及附加 83 193  271 366 

    销售费用 1,394 2,092  2,500 2,800 

    管理费用 2,706 3,112  3,424 3,766 

    财务费用 -614 -300  0 0 

    资产减值损失 439 500  500 500 

三、其他经营收益 0 0  0 0 

    投资净收益 0 0  0 0 

四、营业利润 4,262 9,878  14,069 19,381 

    加：营业外收入 134 0  0 0 

    减：营业外支出 40 0  0 0 

五、利润总额 4,356 9,878  14,069 19,381 

    减：所得税 744 1,482  2,110 2,907 

六、净利润 3,612 8,397  11,959 16,473 

    减：少数股东损益     

    归属于母公司所有者净利

润 
3,612 8,397  11,959 16,473 

七、每股收益  

年末总股本（万股） 15,000 15,000  15,000 15,000 

EPS（元） 0.24 0.56  0.80 1.10 

数据来源：上海证券研究所 
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