
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 3页 

需要 

投资要点： 
 毛利率改善提升业绩 
 阻燃带并没有想象的好 
 橡胶输送带行业需求很难有提高 

 

报告摘要： 
 毛利率改善提升业绩。随着原材料价格的下跌，公司全部产品毛利率

明显改善，耐高温带毛利率从 26%提升到 36%，聚酯带从 15%提升

到 27%，钢丝绳带从 16%提升到 26%，公司业绩的提升主要依赖于

毛利率的改善。 

 阻燃带并没有想象的好。从收入水平来看，预计阻燃带的销量在

100-120 万平方米左右，从毛利率水平来看，也只有接近 20%的水平，

目前煤炭行业不景气，阻燃带应该没有想象的好。 

 橡胶输送带行业需求很难有提高。公司各产品输送带主要应用领域在

钢铁、水泥、煤炭等周期性行业，这些行业的产品库存在增加，生产

在放缓，所以橡胶输送带行业的需求很难有提高，预计较高的毛利率

会随着上游状况的影响，将会有一定幅度的下调。 

 投资建议。公司处于产业链的中间，从我们近 2 年的跟踪情况来看，

公司对上游和下游都没有特别强的定价能力，今年业绩受益于原材料

走低与销售价格调价的滞后性，毛利率得到大幅改善，业绩也相应得

到提升，但一方面这种提升具有一定的暂时性，更重要的是，公司业

绩提升正好对冲了估值的压缩，这也是一直以来虽然预计公司业绩改

善，但仍然不看好的原因，预计 2012-2014 年业绩分别为 0.51、0.56、
0.58 元/股，从估值来讲，2012-2014 年对应 PE 分别为 17X、16X 和

15X，公司所处环境的属性与增长的不持续性，仍然给予公司中性的

投资评级。 

主要经营指标 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万元) 445 496 577 632

(+/-%) 33.0% 11.4% 16.4% 9.5%
净利润(百万元) 36 76 84 87

(+/-%) -18.3% 111.5% 9.6% 4.4%

每股收益（元） 0.24 0.51 0.56 0.58
市盈率（PE） 36.7 17.3 15.8 15.2
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资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

现金及现金等价物 262 262  262  262 营业收入 445 496  577  632 

应收款项 226 252  294  322 营业成本 362 359  419  462 

存货净额 52 50  58  63 营业税金及附加 1 1  1  1 

其他流动资产 34 38  45  49 销售费用 14 16  18  20 

流动资产合计 575 603  658  695 管理费用 27 30  35  38 

固定资产 206 295  471  518 财务费用 (6) 0  5  7 

无形资产及其他 4 4  3  3 投资收益 0 0  0  0 

投资性房地产 2 2  2  2 资产减值及公允价值变动 (4) 0  0  0 

长期股权投资 0 0  0  0 其他收入 0 0  0  0 

资产总计 787 904  1136  1219 营业利润 43 90  98  103 

短期借款及交易性金融负债 0 44  175  160 营业外净收支 1 0  0  0 

应付款项 99 96  111  120 利润总额 44 90  98  103 

其他流动负债 12 12  14  15 所得税费用 7 13  15  15 

流动负债合计 111 152  300  296 少数股东损益 0 0  0  0 

长期借款及应付债券 0 0  0  0 归属于母公司净利润 36 76  84  87 

其他长期负债 0 0  0  0           

长期负债合计 0 0  0  0 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

负债合计 111 152  300  296 净利润 36 76  84  87 

少数股东权益 0 0  0  0 资产减值准备 3 (4) 0  0 

股东权益 676 752  836  923 折旧摊销 9 16  24  33 

负债和股东权益总计 787 904  1136  1219 公允价值变动损失 4 0  0  0 

     财务费用  (6) 0  5  7 

关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 营运资本变动 (60) (36) (39) (26)

每股收益 0.24 0.51 0.56 0.58 其它 (3) 4  0  0 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (11) 56  69  95 

每股净资产 4.51 5.01 5.57 6.15 资本开支 (93) (100) (200) (80)

ROIC 5% 10% 10% 9% 其它投资现金流 0 0  0  0 

ROE 5% 10% 10% 9% 投资活动现金流 (93) (100) (200) (80)

毛利率 19% 28% 27% 27% 权益性融资 0 0  0  0 

EBIT Margin 9% 18% 18% 17% 负债净变化 0 0  0  0 

EBITDA  Margin 11% 21% 22% 23% 支付股利、利息 (0) (0) (0) (0)

收入增长 33% 11% 16% 9% 其它融资现金流 (9) 44  131  (14)

净利润增长率 -18% 111% 10% 4% 融资活动现金流 (9) 44  131  (15)

资产负债率 14% 17% 26% 24% 现金净变动 (113) 0  0  0 

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额  375 262  262  262 

P/E 36.7 17.3 15.8 15.2 货币资金的期末余额  262 262  262  262 

P/B 2.0 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 (103) (44) (127) 21 

EV/EBITDA 28.8 14.0 12.8 11.3 权益自由现金流 (112) 0  0  0 

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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