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双箭股份（002381）化工 

买入（维持） 
  
  

当前价：14.2 元   

目标价：——元   

主业小幅承压，继续关注养老服务转型 

   

    

 事件：公司发布 2015年三季报，Q1-Q3实现营收 7.3亿元（同比-6.1%），净

利润 8680万元（同比-9.3%）。从单季度看，2015年 Q3实现营收 2.7亿元（同

比+2%，环比+6.6%%），净利润 3445万元（同比+16.7%，环比+18.9%）。 

 费用率降低，业绩保持稳定。面对宏观经济下行压力，传送带下游应用行业钢

铁、水泥、煤矿等市场较为低迷，公司前三季度业绩小幅承压。公司 Q3 综合

毛利率基本与上半年持平，净利润环比有较大增长，主要是因为管理费用与财

务费用分别比上半年下降 0.2个百分点和 1个百分点。其中，财务费用降低系

人民币贬值，美元兑人民币汇率上升所致。 

 转型养老服务，挖掘新的利润增长点。随着人口老龄化进程加快，我国养老行

业具有巨大的市场空间。公司布局养老产业多年，旗下桐乡和济颐养院已于 5

月初正式营业，为中高端客户提供分级护理、定制照顾等特色养老服务，努力

探索适宜的养老服务模式。目前市场中还没有非常成熟的养老院运营模式，我

们认为公司在养老服务转型中有明显的先发优势，盈利模式一旦确立将迅速向

全国扩张，成为新的利润增长点。  

 完善产业链，转型物料运输整体解决方案供应商。公司积极向上游布局，在云

南成立红河双箭投资有限公司用以整合上游资源，为公司主营业务的发展提供

原材料保障。同时，公司拟非公开发行股票，战略并购北京约基工业股份有限

公司，其业务主要包括运输系统研发设计、高端输送装备制造和工程总承包。

收购完成后，公司将实现由单一的输送带产品向物料输送整体解决方案提供商

的跨越，全面进入物料输送系统领域，发挥产业整合效应，维持公司在输送带

行业龙头地位。 

 盈利预测及评级：暂不考虑非公开发行的影响，由于下游行业持续低迷，下调

公司 15年盈利预测 20%，预计公司 2015-2017年 EPS分别为 0.33元、0.39

元和 0.45元，对应动态 PE分别为 43倍、36倍和 31倍。我们看好公司进入

养老服务行业的先发优势，将优先享有行业高增长及国家政策红利，维持“买

入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动的风险，下游市场持续低迷的风险，养老服务转型

不及预期的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1102.10  1043.90  1206.34  1400.40  

    增长率 -2.69% -5.28% 15.56% 16.09% 

归属母公司净利润（百万元） 133.42  114.76  136.82  159.18  

    增长率 -7.11% -13.99% 19.22% 16.35% 

每股收益 EPS（元） 0.38  0.33  0.39  0.45  

净资产收益率 ROE 11.23% 8.98% 9.91% 10.85% 

PE 37  43  36  31  

PB 4.18  3.95  3.66  3.38  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 3.51 

流通 A股(亿股) 2.17 

52周内股价区间(元) 7.66-23.27 

总市值(亿元) 49.84 

总资产(亿元) 15.17 

每股净资产(元) 3.25 
 

 

相关研究  
1. 双箭股份（002381）：看好养老服务转

型，潜力巨大  (2015-04-10)  
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表 1：分产品业绩预测（万元） 

  
2014A 2015E 2016E 2017E 

输送带 

收入 108,957.16 103,509.30  119,035.70  136,891.05  

yoy -3.04% -5.00% 15.00% 15.00% 

成本 78,148.51 74,319.68  85,110.52  97,877.10  

毛利率 28.28% 28.20% 28.50% 28.50% 

输送带胶片 

收入 687.03 549.62  604.59  665.05  

yoy -1.82% -20.00% 10.00% 10.00% 

成本 168.31 153.89  181.38  199.51  

毛利率 75.50% 72.00% 70.00% 70.00% 

其他 

收入 94.62 331.17  993.51  2,483.78  

yoy -12.99% 250.00% 200.00% 150.00% 

成本 75.28 413.96  894.16  1,862.83  

毛利率 20.44% -25.00% 10.00% 25.00% 

合计 

收入 110,209.68 104,390.10 120,633.79 140,039.87 

yoy -2.69% -5.28% 15.56% 16.09% 

成本 78,928.65 74,887.54 86,186.06 99,939.45 

毛利率 28.38% 28.26% 28.56% 28.64% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1102.10  1043.90  1206.34  1400.40  净利润 133.97  113.36  134.82  160.18  

营业成本 789.29  748.88  861.86  999.39  折旧与摊销 42.49  62.06  62.73  63.07  

营业税金及附加 6.03  7.31  8.44  9.80  财务费用 -3.66  -0.40  -0.64  -0.99  

销售费用 72.70  61.07  72.38  84.02  资产减值损失 4.08  7.50  5.00  5.00  

管理费用 84.52  89.78  101.33  114.83  经营营运资本变动 -15.59  14.18  -56.29  -64.32  

财务费用 -3.66  -0.40  -0.64  -0.99  其他 -2.82  -7.94  -5.51  -5.50  

资产减值损失 4.08  7.50  5.00  5.00  经营活动现金流净额 158.46  188.75  140.11  157.43  

投资收益 0.07  0.00  0.00  0.00  资本支出 -118.36  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -2.24  0.50  0.50  0.50  其他 6.36  0.50  0.50  0.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -112.00  0.50  0.50  0.50  

营业利润 146.97  130.27  158.46  188.84  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 15.80  5.00  3.00  3.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 162.77  135.27  161.46  191.84  股权融资 -0.31  0.00  0.00  0.00  

所得税 28.80  21.91  26.64  31.65  支付股利 -46.80  -43.47  -37.39  -44.58  

净利润 133.97  113.36  134.82  160.18  其他 -2.97  0.40  0.64  0.99  

少数股东损益 0.55  -1.40  -2.00  1.00  筹资活动现金流净额 -50.07  -43.07  -36.75  -43.59  

归属母公司股东净利润 133.42  114.76  136.82  159.18  现金流量净额 -3.61  146.18  103.86  114.34  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 319.05  465.23  569.08  683.42  成长能力         

应收和预付款项 500.36  456.58  531.87  618.82  销售收入增长率 -2.69% -5.28% 15.56% 16.09% 

存货 182.45  173.05  199.18  230.98  营业利润增长率 -13.82% -11.36% 21.64% 19.17% 

其他流动资产 3.06  2.90  3.35  3.89  净利润增长率 -8.14% -15.38% 18.93% 18.81% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -9.31% 3.30% 14.91% 13.77% 

投资性房地产 1.98  1.98  1.98  1.98  获利能力         

固定资产和在建工程 464.31  406.28  347.58  288.54  毛利率 28.38% 28.26% 28.56% 28.64% 

无形资产和开发支出 28.06  24.60  21.15  17.69  三费率 13.93% 14.41% 14.35% 14.13% 

其他非流动资产 11.45  10.88  10.31  9.73  净利率 12.16% 10.86% 11.18% 11.44% 

资产总计 1510.72  1541.50  1684.49  1855.05  ROE 11.23% 8.98% 9.91% 10.85% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.87% 7.35% 8.00% 8.64% 

应付和预收款项 307.99  269.72  313.91  367.19  ROIC 12.95% 11.63% 14.64% 17.13% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 16.86% 18.39% 18.28% 17.92% 

其他负债 9.95  9.12  10.49  12.17  营运能力         

负债合计 317.95  278.84  324.40  379.36  总资产周转率 0.76  0.68  0.75  0.79  

股本 234.00  351.00  351.00  351.00  固定资产周转率 2.91  2.49  3.27  4.46  

资本公积 401.32  284.32  284.32  284.32  应收账款周转率 3.47  3.34  3.77  3.75  

留存收益 524.83  596.12  695.54  810.14  存货周转率 4.66  4.21  4.63  4.65  

归属母公司股东权益 1160.15  1231.44  1330.87  1445.47  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 109.16% — — — 

少数股东权益 32.62  31.22  29.22  30.22  资本结构         

股东权益合计 1192.78  1262.66  1360.09  1475.69  资产负债率 21.05% 18.09% 19.26% 20.45% 

负债和股东权益合计 1510.72  1541.50  1684.49  1855.05  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.16  3.94  4.02  4.05  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.59  3.32  3.40  3.44  

EBITDA  185.80  191.93  220.55  250.91  股利支付率 35.08% 37.88% 27.33% 28.01% 

PE 37.36  43.43  36.43  31.31  每股指标         

PB 4.18  3.95  3.66  3.38  每股收益 0.38  0.33  0.39  0.45  

PS 4.52  4.77  4.13  3.56  每股净资产 3.40  3.60  3.87  4.20  

EV/EBITDA 16.10  23.48  19.97  17.09  每股经营现金 0.45  0.54  0.40  0.45  

股息率 0.94% 0.87% 0.75% 0.89% 每股股利 0.13  0.12  0.11  0.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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