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证券研究报告：点评报告 

输送带 双箭股份 (002381) 首次 

报告原因： 公布半年报 
天然橡胶价格处于低位，盈利能力环

比改善 
增持 

2013 年 9 月 4 日    

市场数据：2013 年 9 月 4日 盈利预测:                                  单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 9.93  营业收入 营业成本 净利润 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 11.17/5.43 2012A 1,183.46 898.67 102.37 0.87 11.35 

市净率 2.2 2013E 1,224.88 909.50 130.25 0.56 17.84 

市盈率 17.8 2014E 1,457.70 1,083.08 151.97 0.65 15.29 

流通 A 股市值（百万元） 1381.88 2015E 1,681.66 1,251.50 173.72 0.74 13.38 

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

  事件： 2013 年 1～6 月营业总收入为 5.13 亿，同比减少 6.69%，归属

于上市公司股东的净利润为 6498.53 万元，同比增长了 77.85%，2013 年

1～6月每股收益为 0.28 元，公司预计 1～9月份归属上市公司股东净利

润为 9369.01～11376.66 万，同比增长 40%～70%。 

 输送带产品量增价跌导致销售收入出现下滑，原材料价格大幅下跌带

来产品毛利率持续提升。上半年销售收入出现了 6.69%的下滑，从产品

价格来看，输送带的主要原材料是橡胶，2013 年 1～6 月份天然橡胶价

格从 2.6 万元/吨下滑到 1.7 万元/吨，受原材料价格大幅下跌的影响，公

司产品价格出现了大约 10%左右的下滑。从产品销量来看，2012 年产品

销量为 3094 万平米，预计 2013 年上半年销量小幅增长，在价格下滑和

销量小幅增长的情况下，公司的销售收入出现了一定程度的下。对于

2013 全年，公司计划销售 3300 万平米左右的输送带，同比增长大约 10%

左右，目前来看，基本能实现年初制定的目标。从销售价格来看，目前

天然橡胶的价格已经出现了反弹，因此预计输送带产品价格不会出现下

跌，因此我们预计全年输送带的销售收入大约为 12 亿左右。从毛利率水

平来看，上半年输送带的毛利率达到 28%左右，毛利率处于历史高位，

毛利率大幅上涨的主要原因是橡胶的价格大幅提升，目前天然橡胶处于

开割旺季，预计下半年天然橡胶的价格很难大幅反弹，在产品价格小幅

下调，而原材料价格止跌反弹的情况下，我们判断下半年毛利率会维持

目前的毛利率水平或者小幅走低，预计全年毛利率大约为 25%左右。 

 目前输送带行业处于景气度低点。输送带的下游包括煤炭、钢铁、电

力、港口和水泥等下游，其中煤炭行业对于输送带的需求比较多，目前

整个下游行业的景气度相对都比较差，2013 年 1～7 月份，煤炭产量同

比下滑 3.5%，因此整个输送带行业的收入增速都出现了放缓。新增产能

方面，2013 年公司新增产能主要包括 600 万平米的输送带，由于下游需

求比较差，预计产能释放不会很多，600 万平米节能环保输送带目前正

处于前期准备，预计明年释放产能，公司计划再新建 500 万平米的特种

输送带，按照产能释放进度，预计 2015 年释放产能，这些新增项目的建

成投产是驱动公司业绩增长的主要因素。 

基础数据:  2013 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 4.25 

资产负债率% 21.35 

总股本/流通 A 股(百万) 234/139.16 

流通 B 股/H 股（百万）  
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 核心假设： 

1、 公司主要产品是输送带，收入和毛利率假设如下： 

2、 实际所得税率为 15%估算， 

图表 1：主要产品的毛利率及收入假设 

  2013E 2014E 2015E 

输送带 收入（百万） 1213.50 1446.32 1670.28 

 毛利率（%） 25.51% 25.50% 25.41% 

 成本（百万） 903.87 1077.45 1245.87 

数据来源：山西证券研究所 

 业绩和估值。预计公司 2013～2015 年的每股收益为 0.56、0.65、0.74

元，目前下游需求比较弱，受益于原材料价格的持续低位，我们预计下

半年盈利能力维持目前的水平，首次给予“增持”的评级。 

 风险提示。输送带产品价格下跌幅度超预期 
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图表 2： 财务报表预测及财务指标（单位：百万元 更新日期：2013/9/4） 

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 1,145.93 1,183.46 1,224.88 1,457.70 1,681.66 现金 425.85 328.81 389.26 442.82 521.54

YOY(%) 39.0% 3.3% 3.5% 19.0% 15.4% 交易性金融资产 0.96 0.75 0.75 0.75 0.75

 营业成本 987.37 898.67 909.50 1,083.08 1,251.50 应收款项净额 390.70 449.97 465.72 554.24 639.39

 营业税金及附加 3.53 6.92 7.16 8.52 9.83 存货 176.79 138.91 140.94 167.97 194.43

销售费用 58.06 75.87 77.17 91.83 105.94 其他流动资产 38.42 24.38 25.23 30.03 34.64

占营业收入比 ( %) 5.1% 6.4% 6.3% 6.3% 6.3% 流动资产总额 1,032.72 942.82 1,021.90 1,195.81 1,390.76

 管理费用 58.42 70.81 73.29 87.22 100.62 固定资产净值 241.24 249.98 329.90 345.47 356.83

占营业收入比 ( %) 5.1% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 减:资产减值准备 (4.91) (3.40) (4.49) (4.70) (4.85)

 EBIT 38.11 130.29 156.61 185.90 212.61 固定资产净额 236.33 246.58 325.41 340.77 351.98

 财务费用 (2.51) (4.73) (4.36) (2.08) (2.41) 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -0.2% -0.4% -0.4% -0.1% -0.1% 在建工程 1.41 79.59 17.56 15.32 14.41

 资产减值损失 (4.70) (3.62) (4.00) (4.00) (4.00) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.01 (0.01) 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 237.74 326.17 342.97 356.09 366.40

营业利润 35.92 131.40 156.97 183.98 211.02 无形资产 16.58 28.58 27.44 26.29 25.15

 营业外净收入 13.03 5.37 5.00 5.00 5.00 长期股权投资 0.29 12.25 24.21 36.17 48.13

利润总额 48.95 136.77 161.97 188.98 216.02 其他长期资产 5.36 5.72 5.72 5.72 5.72

 所得税 6.78 28.13 24.30 28.35 32.40 资产总额 1,292.69 1,315.54 1,422.24 1,620.08 1,836.15

所得税率 ( %) 13.9% 20.6% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 35.00 15.00 0.00 0.00 0.00

净利润 42.17 108.64 137.67 160.63 183.62 应付款项 295.74 240.28 243.79 290.54 336.32

占营业收入比 ( %) 3.7% 9.2% 11.2% 11.0% 10.9% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (4.22) (6.27) (7.43) (8.66) (9.90) 其他流动负债 56.87 75.03 76.25 90.85 105.11

归属母公司净利润 37.95 102.37 130.25 151.97 173.72 流动负债 387.61 330.31 320.04 381.39 441.44

YOY(%) 3.0% 169.7% 27.2% 16.7% 14.3% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.32 0.87 0.56 0.65 0.74 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.24 0.19 0.14 0.09 0.04

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 387.85 330.50 320.18 381.48 441.48

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 6.31 13.68 22.09

营业收入 39.0% 3.3% 3.5% 19.0% 15.4% 股东权益 888.13 966.00 1,076.71 1,205.89 1,353.55

营业利润 3.1% 265.8% 19.5% 17.2% 14.7% 负债和股东权益 1,275.98 1,296.50 1,403.20 1,601.04 1,817.11

净利润 3.0% 169.7% 27.2% 16.7% 14.3%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 13.8% 24.1% 25.7% 25.7% 25.6% 税后利润 37.95 102.37 130.25 151.97 173.72

净利率(%) 3.7% 9.2% 11.2% 11.0% 10.9% 加：少数股东损益 1.80 4.48 6.31 7.36 8.42

ROE(%) 4.3% 10.6% 12.1% 12.6% 12.8% 公允价值变动 4.70 3.62 4.00 4.00 4.00

ROA(%) 2.9% 7.8% 9.2% 9.4% 9.5% 折旧和摊销 24.25 30.74 29.25 33.82 36.68

偿债能力 营运资金的变动 -24.60 -46.57 -12.86 -58.83 -56.08

流动比率 2.66 2.85 3.19 3.14 3.15 经营活动现金流 44.10 94.64 156.95 138.32 166.74

速动比率 2.21 2.43 2.75 2.70 2.71 短期投资 -0.21 0.21 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 30.0% 25.1% 22.5% 23.5% 24.0% 长期股权投资 0.00 -11.96 -11.96 -11.96 -11.96

营运能力 固定资产投资 -41.95 -113.14 -50.00 -50.00 -50.00

总资产周转率 88.6% 90.0% 86.1% 90.0% 91.6% 投资活动现金流 -42.16 -124.89 -61.96 -61.96 -61.96

应收账款周转天数 124.45 138.78 138.78 138.78 138.78 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 66.72 57.90 57.90 57.90 57.90 长期贷款的增加/(减少) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.32 0.87 0.56 0.65 0.74 股利分配 -21.79 -29.21 -19.54 -22.80 -26.06

每股净资产 7.59 8.26 4.60 5.15 5.78 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-21.79 -29.21 -19.54 -22.80 -26.06

估值比率 循环贷款的增加(减少) 39.82 -8.37 -15.00 0.00 0.00

P/E 30.6 11.3 17.8 15.3 13.4 融资活动现金流 -3.76 -66.79 -34.54 -22.80 -26.06

P/B 1.3 1.2 2.2 1.9 1.7 现金净变动额 -1.82 -97.04 60.45 53.56 78.72  

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的已公开

信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，

本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或

交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服
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