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证券研究报告：调研报告 

输送带 双箭股份 (002381) 维持 

报告原因： 调研简报 
主营业务增长稳定，开始涉足养老服

务业 
增持 

2014 年 4 月 4 日    

市场数据：2014 年 4 月 4日 盈利预测:                                  单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 12.25  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） 16.16/7.81 2013A 1,132.62 811.39 143.63 0.61 19.96 

市净率 2.4 2014E 1,262.37 898.55 168.12 0.72 17.05 

市盈率 17.1 2015E 1,392.17 989.21 184.41 0.79 15.54 

流通 A 股市值（百万元） 1704.73 2016E 1,535.42 1,089.10 205.31 0.88 13.96 

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

  成长为橡胶输送带行业的龙头企业，具有明显的规模优势。2008 年，

公司的产能为 2100 万平米，规模位列行业第二，经过 5 年的发展，目前

公司的产能规模为 3400 万平米左右，已经成长为输送带行业的龙头企

业。从未来新增产能来看，600 万平米节能输送带预计 2014 年下半年建

成投产，500 万平米特种带预计 2014 年底建成投产，因此未来 2 年公司

将新增 1100 万平米的新增产能，随着新增产能的建成投产，预计公司的

规模优势会更加明显。 

 不断开发新产品，提升综合毛利率。目前公司产品结构非常完整，拥

有尼龙、聚酯带、整芯带和钢丝绳芯输送带等产品，大多数产品都具有

特殊性能，包括耐高温、耐碱、阻燃等特殊性能，可以满足客户的特殊

需求，同时公司不断研发新的输送带产品，包括挡边输送带、花纹输送

带和防撕裂输送带，通过不断开发新产品，提高高附加值产品所占的比

重，提升产品的综合毛利率。公司新增的 600 万平米节能输送带和 500

万平米的特种带都属于高毛利率的产品，产品的差异化和技术含量非常

高，毛利率可以达到 30%以上。另一方面，公司目前在接订单方面也有

部分调整，针对部分现金流比较差的订单和毛利率相对比较低的产品，

公司主动减少相关订单的加工，重点生产高毛利的产品，以改善现金流

和盈利能力。 

 扩建现有天然橡胶的加工能力，增强企业抗风险的能力。公司在云南

建立天然橡胶初加工基地，现在的生产能力为 2000 吨左右，公司计划投

资 5000 万将天然橡胶的生产能力提高到 1 万吨，预计 2014 年建成投产，

2013 年，公司天然橡胶的消耗量大约为 1 万吨左右，随着天然橡胶扩建

产能的建成投产，公司原材料的自给率会进一步提升，企业抵御风险的

能力会更加强。目前天然橡胶的库存为 3 个月左右，通过进入天然橡胶

加工领域，公司对于天然橡胶的价格波动更加敏感，可以通过控制库存

量增加公司抵御风险的能力。 

 公司进入养老行业，目前的盈利模式不是很完善，预计年内很难贡献

实质性的业绩。公司投资 4200 万控股和济养老服务公司，未来养老行业

及相关增值服务的市场空间非常大，但是目前盈利模式不是很完善，公

司计划 2014 年下半年试营业，但是我们预计年内很难贡献实质性的业

绩。 

基础数据:  2013 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 4.59 

资产负债率% 20.3 

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： 

公司主要产品是输送带，收入和毛利率假设如下： 

图表 1：主要产品的毛利率及收入假设 

  2014E 2015E 2016E 

输送带 收入（百万） 1250.99 1380.79 1524.04 

 毛利率（%） 28.62% 28.77% 28.91% 

 成本（百万） 892.92 983.58 1083.47 

数据来源：山西证券研究所 

 业绩和估值。预计公司 2014～2016 年的每股收益为 0.72、0.79、0.88

元，目前下游需求比较弱，公司业绩增长相对比较平缓，但是考虑到进

入养老服务行业，随着养老行业盈利模式的成熟，业绩增长就增加了新

的驱动因素，我们给予“增持”的投资评级。 

 风险提示。输送带产品价格下跌幅度超预期 
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                                                       公司报告/调研报告 

    

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               3 

                                                                  

图表 2： 财务报表预测及财务指标（单位：百万元 更新日期：2014/4/4） 

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 1,183.46 1,132.62 1,262.37 1,392.17 1,535.42 现金 328.81 322.41 426.96 548.66 686.91

YOY(%) 3.3% -4.3% 11.5% 10.3% 10.3% 交易性金融资产 0.75 1.90 1.90 1.90 1.90

 营业成本 898.67 811.39 898.55 989.21 1,089.10 应收款项净额 449.97 470.59 524.50 578.43 637.95

 营业税金及附加 6.92 6.67 7.43 8.20 9.04 存货 138.91 156.04 174.15 191.74 211.31

销售费用 75.87 74.12 79.53 87.71 96.73 其他流动资产 24.38 13.55 15.10 16.66 18.37

占营业收入比 ( %) 6.4% 6.5% 6.3% 6.3% 6.3% 流动资产总额 942.82 964.49 1,142.61 1,337.38 1,556.43

 管理费用 70.81 72.66 80.98 89.31 98.50 固定资产净值 249.98 314.70 349.34 355.75 361.55

占营业收入比 ( %) 6.0% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 减:资产减值准备 (3.40) (0.81) (0.90) (0.92) (0.93)

 EBIT 130.29 167.07 194.76 216.63 240.92 固定资产净额 246.58 313.89 348.44 354.84 360.61

 财务费用 (4.73) (2.65) (4.87) (2.44) (3.09) 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -0.4% -0.2% -0.4% -0.2% -0.2% 在建工程 79.59 32.06 9.95 12.74 13.49

 资产减值损失 (3.62) 0.35 (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) 0.46 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 326.17 345.95 358.39 367.58 374.10

营业利润 131.40 170.53 195.63 215.07 240.01 无形资产 28.58 27.87 26.76 25.64 24.53

 营业外净收入 5.37 12.83 5.00 5.00 5.00 长期股权投资 12.25 0.29 (11.67) (23.63) (35.59)

利润总额 136.77 183.36 200.63 220.07 245.01 其他长期资产 5.72 52.99 52.99 52.99 52.99

 所得税 28.13 37.52 30.09 33.01 36.75 资产总额 1,315.54 1,391.59 1,569.07 1,759.97 1,972.46

所得税率 ( %) 20.6% 20.5% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 15.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 108.64 145.84 170.54 187.06 208.26 应付款项 240.28 193.17 215.59 237.36 261.59

占营业收入比 ( %) 9.2% 12.9% 13.5% 13.4% 13.6% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (6.27) (2.21) (2.42) (2.65) (2.95) 其他流动负债 75.03 89.05 99.07 109.10 120.25

归属母公司净利润 102.37 143.63 168.12 184.41 205.31 流动负债 330.31 282.22 314.66 346.46 381.84

YOY(%) 169.7% 40.3% 17.0% 9.7% 11.3% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.44 0.61 0.72 0.79 0.88 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.19 0.28 0.37 0.46 0.55

主要财务比率 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 负债总额 330.50 282.50 315.03 346.92 382.39

成长能力 少数股东权益 19.04 34.94 37.00 39.25 41.76

营业收入 3.3% -4.3% 11.5% 10.3% 10.3% 股东权益 966.00 1,074.14 1,217.04 1,373.79 1,548.30

营业利润 265.8% 29.8% 14.7% 9.9% 11.6% 负债和股东权益 1,315.54 1,391.58 1,569.06 1,759.96 1,972.45

净利润 169.7% 40.3% 17.0% 9.7% 11.3%

获利能力 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率(%) 24.1% 28.4% 28.8% 28.9% 29.1% 税后利润 102.37 143.63 168.12 184.41 205.31

净利率(%) 9.2% 12.9% 13.5% 13.4% 13.6% 加：少数股东损益 4.48 1.59 2.06 2.25 2.51

ROE(%) 10.6% 13.4% 13.8% 13.4% 13.3% 公允价值变动 3.62 -0.35 4.00 4.00 4.00

ROA(%) 7.8% 10.3% 10.7% 10.5% 10.4% 折旧和摊销 30.74 36.99 34.59 37.90 40.58

偿债能力 营运资金的变动 -46.57 -109.78 -40.96 -41.16 -45.32

流动比率 2.85 3.42 3.63 3.86 4.08 经营活动现金流 94.64 72.08 167.81 187.41 207.08

速动比率 2.43 2.86 3.08 3.31 3.52 短期投资 0.21 -1.15 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 25.1% 20.3% 20.1% 19.7% 19.4% 长期股权投资 -11.96 11.96 11.96 11.96 11.96

营运能力 固定资产投资 -113.14 -53.82 -50.00 -50.00 -50.00

总资产周转率 90.0% 81.4% 80.5% 79.1% 77.8% 投资活动现金流 -124.89 -43.01 -38.04 -38.04 -38.04

应收账款周转天数 138.78 151.65 151.65 151.65 151.65 股权融资 0.00 5.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 57.90 72.85 72.85 72.85 72.85 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 0.44 0.61 0.72 0.79 0.88 股利分配 -29.21 -39.99 -25.22 -27.66 -30.80

每股净资产 4.13 4.59 5.20 5.87 6.62 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-29.21 -34.99 -25.22 -27.66 -30.80

估值比率 循环贷款的增加(减少) -8.37 39.51 0.00 0.00 0.00

P/E 28.0 20.0 17.1 15.5 14.0 融资活动现金流 -66.79 -35.47 -25.22 -27.66 -30.80

P/B 3.0 2.7 2.4 2.1 1.9 现金净变动额 -97.04 -6.40 104.55 121.70 138.25  

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
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