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双箭股份（002381） 

约基并表致营收增长，拓展养老服务提升长期盈利能力 

投资要点： 

 营收增长11.80%，归母净利下降15.74% 

公司发布半年报，16H1实现营收5.16亿，同比增长11.80%（16Q1、Q2

同比增速分别为3.87%、18.11%）；归母净利4411.20万，同比下降15.74%

（16Q1、Q2同比增速分别为-34.78%、-0.36%）；扣非后归母净利4480.74

万，同比下降13.19%，EPS为0.11元。收入增长主要系北京约基并表所致，

业绩下滑主要系下游钢铁、水泥、煤炭等行业持续低迷致需求不振、输送

带市场竞争激烈等。公司预计16Q1-3归母净利为5208.27万-7812.41万，同

比增速区间-40%至-10%，业绩预减主要系输送带售价、毛利率下降所致。 

 完善物料输送产业链，布局养老服务掘金朝阳产业 

第一，控股北京约基，打通产业链。定增控股北京约基（持股58%），

切入带式输送机领域，协同现有输送带业务产生“1+1>2”效应。北京约基

持续研发智能立体停车系统，预计2016年投入商用。此外，成功收购澳大

利亚ICON公司，拓宽海外销售渠道。第二，和济颐养院试点成功，养老服

务不断推进。和济颐养院于15年5月正式营业，定位中端，以公建民营的轻

资产模式运营，引入红日成熟养老服务管理经验，嫁接中医院资源完善医

疗建设，预计16年实现盈亏平衡，贡献约400-500万营收增量。公司以和济

颐养院为试点，不断探索养老服务运营模式，为复制扩张奠定坚实基础。

第三，联手红日加速异地复制推广，设立健康产业整合平台促进医养结合。

为提升服务质量，公司积极引进“红日家园”先进养老管理运营经验，合

资设立“双箭红日”，打造异地养老资源整合与运营平台。目前合资公司

首个苏州项目已成功落地，开启跨区域扩张进程，未来或继续向长三角复

制推广。此外，公司搭建健康产业投资平台，加快在大健康产业各细分领

域布局，协同现有养老业务，促进医养深度融合。 

 风险提示 

输送带下游持续低迷 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,102.10 954.31 1,500.17 1,650.19 1,815.20 

增长率（%） -2.69% -13.41% 57.20% 10.00% 10.00% 

EBITDA（百万元） 185.80 157.58 213.62 238.23 267.39 

净利润（百万元） 133.42 106.81 159.91 178.21 196.76 

增长率（%） -7.11% -19.94% 49.71% 11.44% 10.41% 

EPS（元/股） 0.31 0.25 0.37 0.42 0.46 

市盈率（P/E） 40.47 50.55 33.80 30.33 27.47 

市净率（P/B） 4.65 4.51 4.02 3.83 3.65 

EV/EBITDA 14.22 35.79 24.41 20.94 19.56 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 428/216 

流通 A 股市值（百万元） 2,720 

每股净资产（元） 3.76 

资产负债率（%） 28.38 

一年内最高/最低（元） 22.17/8.07 
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半年报点评 

营收增长 11.80%，归母净利下降 15.74%。公司发布半年报，16H1 实现营收

5.16 亿，同比增长 11.80%（16Q1、Q2 同比增速分别为 3.87%、18.11%）；归母净

利 4411.20 万，同比下降 15.74%（16Q1、Q2 同比增速分别为-34.78%、-0.36%）；

扣非后归母净利 4480.74 万，同比下降 13.19%，EPS 为 0.11 元。收入增长主要系

北京约基并表所致，业绩下滑主要系下游钢铁、水泥、煤炭等行业持续低迷致需求

不振、输送带市场竞争激烈等。公司预计 16Q1-3 归母净利为 5208.27 万-7812.41

万，同比增速区间-40%至-10%，业绩预减主要系输送带售价、毛利率下降所致。 

北京约基并表致收入增长。报告期内公司实现营收 5.16 亿，同比增长 11.80%，

主要系本期北京约基纳入合并报表所致。分产品来看，输送带收入 3.98 亿（占比

77.43%），同比下降 12.52%，主要系市场竞争加剧所致；输送机设备收入 1.12 亿（占

比 21.70%）；胶片收入 210.21 万（占比 0.41%），同比下降 21.38%；其他收入 233.58

万（占比 0.45%），同比增长 46.98%。分地区来看，内销收入 3.82 亿（占比 74.16%），

同比增长 8.95%；外销收入 1.33 亿（占比 25.84%），同比增长 21.44%。 

图表 3：2016H1 公司营收分产品占比 
 

图表 4：2016H1 公司营收分地区占比 

 

 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 
来源：公司公告，天风证券研究所 

毛利率微升，费用率增幅较大。16H1 公司毛利率 28.89%，同比增加 0.62 个百

分点，主要系精细化管理致生产成本下降。其中，输送带毛利率 29.29%，同比增加

1.12 个百分点，主要系产品结构优化所致；输送机设备毛利率 27.84%。报告期内费

77.43% 
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输送带 输送机设备 胶片 其他 
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国内 国外 

图表 1：2011-2016H1 公司营收及增长率  图表 2：2011-2016H1 公司归母净利及增长率 

 

 

 
来源：wind，天风证券研究所  来源：wind，天风证券研究所 
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用增幅明显，期间费用率 19.08%，同比增加 5.22 个百分点，主要系北京约基并表所

致。其中，销售费用率 7.66%，同比增加 1.84 个百分点；管理费用率 11.41%，同

比增加 2.63 个百分点；财务费用率 0.02%，同比增加 0.76 个百分点。业绩下滑致净

利率同比减少 3.17 个百分点至 7.96%。 

图表 5：2016H1 公司毛利率与净利率 
 

图表 6：2016H1 公司期间费用率 

 

 

 

来源：wind，天风证券研究所 

 
来源：wind，天风证券研究所 

完善物料输送产业链，布局养老服务掘金朝阳产业。第一，控股北京约基，打

通产业链。定增控股北京约基（持股 58%），切入带式输送机领域，协同现有输送带

业务产生“1+1>2”效应，打造一流物料输送系统整体解决方案提供商，业务空间由

百亿级拓宽至千亿级。北京约基持续研发智能立体停车系统，目前正处于推广阶段，

预计 2016 年投入商用。此外，积极实施“走出去”战略，成功收购澳大利亚 ICON

公司，拓宽海外销售渠道，为下一步国际化探路。第二，和济颐养院试点成功，养老

服务不断推进。公司先后多次增资和济颐养院，完成全资收购，成为 A 股最先拥有

切实落地养老服务中心标的。和济颐养院于 15 年 5 月正式营业，定位中端，以公建

民营的轻资产模式运营，引入红日成熟养老服务管理经验，嫁接中医院资源完善医疗

建设，预计 16 年实现盈亏平衡，贡献约 400-500 万营收增量。公司以和济颐养院为

试点，不断探索养老服务运营模式，打造旗舰示范基地，为复制扩张奠定坚实基础。

第三，联手红日加速异地复制推广，设立健康产业整合平台促进医养结合。为提升

服务质量，公司积极引进“红日家园”先进养老管理运营经验，结合自身资本优势，

合资设立“双箭红日”，打造异地养老资源整合与运营平台。目前合资公司首个苏州

项目已成功落地，开启跨区域扩张进程，未来或继续向长三角复制推广，实现品牌连

锁。此外，为更好把握健康产业潜在发展机遇，公司搭建健康产业投资平台，加快在

大健康产业各细分领域布局，通过孵化康复医疗项目，协同现有养老业务，促进医养

深度融合，更好满足老人健康养老需求。 

维持买入评级。输送带行业龙头，以和济颐养院为试点，轻资产探索养老产业盈

利模式，依托“红日家园”设立“双箭红日”，拓展苏州市场，搭建健康产业平台，

为医养结合埋下伏笔。我们预计 16-18 年 EPS 分别为 0.37 元、0.42 元、0.46 元，

当前股价对应 PE 分别为 34 倍、30 倍、27 倍，维持买入评级。 
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图表 7：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 319.05 289.06 120.01 354.64 145.22 
 

营业收入 1,102.10 954.31 1,500.1

7 

1,650.1

9 

1,815.2

0 应收账款 337.40 354.78 579.96 395.32 677.49 
 

营业成本 789.29 684.47 1,057.6

2 

1,158.4

3 

1,270.6

4 预付账款 9.21 7.48 22.43 7.11 25.99 
 

营业税金及附

加 

6.03 7.12 10.50 11.72 13.61 

存货 182.45 160.79 295.34 230.43 323.31 
 

营业费用 72.70 62.75 102.01 112.21 125.25 

其他 156.82 155.54 282.30 214.44 339.99 
 

管理费用 84.52 86.82 138.02 151.82 163.37 

流动资产合计 1,004.

92 

967.65 1,300.

05 

1,201.

95 

1,511.9

9 

 
财务费用 -3.66 -11.29 -2.48 -2.87 -3.03 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 4.08 6.68 3.86 4.87 5.14 

固定资产 442.74 403.55 415.90 443.05 466.06 
 

公允价值变动

收益 

-2.24 0.34 0.63 -0.42 0.07 

在建工程 21.57 30.76 54.46 80.68 78.41 
 

投资净收益 0.07 0.06 0.00 0.00 0.00 

无形资产 28.06 27.18 26.31 25.44 24.57 
 

其他 4.34 -0.80 -1.27 0.85 -0.14 

其他 13.43 95.61 102.15 91.97 93.95 
 

营业利润 146.97 118.15 191.28 213.59 240.29 

非流动资产合计 505.80 557.10 598.83 641.13 662.99 
 

营业外收入 17.90 15.05 15.00 15.00 15.00 

资产总计 1,510.

72 

1,524.

75 

1,898.

87 

1,843.

09 

2,174.

99 

 
营业外支出 2.10 2.85 2.80 2.58 2.74 

短期借款 0.00 0.00 2.47 0.00 33.49 
 

利润总额 162.77 130.35 203.48 226.01 252.55 

应付账款 182.74 122.16 340.56 173.38 388.51 
 

所得税 28.80 23.93 42.73 47.46 55.56 

其他 135.21 176.56 179.20 226.25 242.44 
 

净利润 133.97 106.43 160.75 178.55 196.99 

流动负债合计 317.95 298.72 522.22 399.63 664.43 
 

少数股东损益 0.55 -0.39 0.84 0.34 0.23 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司

净利润 

133.42 106.81 159.91 178.21 196.76 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.31 0.25 0.37 0.42 0.46 

其他 0.00 0.00 0.10 0.03 0.04 
 

  
     

非流动负债合计 0.00 0.00 0.10 0.03 0.04 
 

主要财务比

率 
     

负债合计 317.95 298.72 522.32 399.67 664.48 
 

  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 32.62 29.54 30.33 30.66 30.89 
 

成长能力 
     

股本 234.00 351.00 429.00 429.00 429.00 
 

营业收入 -2.69% -13.41%

% 

57.20%

% 

10.00%

% 

10.00%

% 资本公积 401.32 284.32 284.32 284.32 284.32 
 

营业利润 -13.82%

% 

-19.61% 61.89% 11.67% 12.50% 

留存收益 926.15 845.50 917.22 983.76 1,050.

62 

 
归属于母公司

净利润 

-7.11% -19.94% 49.71% 11.44% 10.41% 

其他 -401.3

2 

-284.3

2 

-284.3

2 

-284.3

2 

-284.3

2 

 
获利能力 

     
股东权益合计 1,192.

78 

1,226.

03 

1,376.

55 

1,443.

42 

1,510.

51 

 
毛利率 28.38% 28.28% 29.50% 29.80% 30.00% 

负债和股东权益

总计 

1,510.

72 

1,524.

75 

1,898.

87 

1,843.

09 

2,174.

99 

 
净利率 12.11% 11.19% 10.66% 10.80% 10.84% 

       
ROE 11.50% 8.93% 11.88% 12.61% 13.30% 

现金流量表 
      

ROIC 16.12% 10.14% 17.73% 14.40% 18.57% 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 133.97 106.43 159.91 178.21 196.76 
 

资产负债率 21.05% 19.59% 27.51% 21.68% 30.55% 

折旧摊销 42.49 51.79 24.82 27.51 30.12 
 

净负债率 -3.35% -0.09% 0.70% 27.70% 2.98% 

财务费用 0.09 -8.11 -2.48 -2.87 -3.03 
 

流动比率 3.16% 3.24% 2.49% 3.01% 2.28% 

投资损失 -0.07 -0.06 0.00 0.00 0.00 
 

速动比率 2.59% 2.70% 1.92% 2.43% 1.79% 

营运资金变动 24.86 -22.02 -286.2

2 

222.30 -290.0

6 

 
营运能力 

     
其它 -42.88 25.22 1.47 -0.08 0.30 

 
应收账款周转

率 

3.38% 2.76% 3.21% 3.38% 3.38% 

经营活动现金流 158.46 153.25 -102.5

0 

425.06 -65.91 
 

存货周转率 6.51% 5.56% 6.58% 6.28% 6.56% 

资本支出 161.03 19.84 59.90 80.06 49.99 
 

总资产周转率 0.76% 0.63% 0.88% 0.88% 0.90% 

长期投资 -0.29 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

其他 -272.7

4 

-145.3

4 

-121.1

7 

-159.2

2 

-100.1

3 

 
每股收益 0.31 0.25 0.37 0.42 0.46 

投资活动现金流 -112.0

0 

-125.5

0 

-61.27 -79.15 -50.14 
 

每股经营现金

流 

0.37 0.36 -0.24 0.99 -0.15 

债权融资 0.00 0.00 2.47 0.00 33.49 
 

每股净资产 2.71 2.79 3.14 3.29 3.45 

股权融资 3.36 11.29 80.48 2.87 3.03 
 

估值比率 
     

其他 -53.43 -84.19 -88.22 -114.1

5 

-129.8

9 

 
市盈率 40.47 50.55 33.80 30.33 27.47 

筹资活动现金流 -50.07 -72.90 -5.28 -111.27 -93.38 
 

市净率 4.65 4.51 4.02 3.83 3.65 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 14.22 35.79 24.41 20.94 19.56 

现金净增加额 -3.61 -45.15 -169.0

4 

234.63 -209.4

3 

 
EV/EBIT 18.43 52.78 27.62 23.68 22.04 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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