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[Table_Main] 
输送带龙头扩产在即，养老业务轻装启程 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,358 1,461 1,957 2,453 

同比（%） 19.4% 7.6% 33.9% 25.3% 

归母净利润（百万元） 156 216 284 371 

同比（%） 39.0% 37.8% 31.7% 30.9% 

每股收益（元/股） 0.36 0.50 0.66 0.87 

P/E（倍） 29.27 21.23 16.13 12.32      
 

投资要点 

 公司是工业输送带龙头：公司专业从事橡胶输送带系列产品的研发、生
产和销售三十余年，在橡胶工业协会下面的行业里连续八年排名第一，
产品被广泛应用于电力、港口、冶金、矿产、建材等行业。目前，公司
拥有橡胶输送带产能 5000 万平方米/年，2019 年将新增产能 1000 万平
方米/年。 

 供给侧格局优化，需求端稳定增长：随着供给侧改革的深入及环保监管
的趋严，行业开始进入转型升级期，大部分低端、非正规输送带小企业
逐渐退出，输送带行业的集中度进一步提高，龙头企业的盈利能力得到
显著提升。同时下游煤矿、钢铁、港口、电力、水泥五大重工业领域的
规模化发展和产量稳定增长，进一步为输送带产业的需求增长提供了坚
实基础。 

 输送带应用渗透加速，公司产品结构调整向高端化发展：为应对绿色清
洁的交通运输要求，我国机动车排放监管力度不端提高，重污染柴油货
车的监管日益严格，以输送带为代表经济环保的运输方式有望迎来新的
发展机遇。公司一贯注重新产品研发和创新能力建设，通过不断创新研
发模式，显著提高产品的技术含量和附加值。目前，公司以管状输送带、
长距离输送带等为代表的高端产品推广顺利，未来有望通过持续优化产
品结构，进一步提升盈利能力。 

 前瞻布局养老产业，轻资产模式迎接蓝海：我国已进入老龄化社会，人
口老龄化加速了我国养老服务的需求，但老年人生活照料的需求与养老
服务的供给出现了严重错位，养老产业有望迎来前所未有的发展机遇。
公司积极推进养老健康产业布局，定位于轻资产养老服务运营商，学习
和借鉴日本医疗养老相结合的先进模式，有望打造出新的利润增长点。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为
14.61 亿元、19.57 亿元和 24.53 亿元，归母净利润分别为 2.16 亿元、2.84

亿元和 3.71 亿元，EPS 分别为 0.50 元、0.66 元和 0.87 元，当前股价对
应的 PE 分别为 21.2X、16.1X 和 12.3X。参考橡胶的平均行业估值水平
及行业集中度有望继续提高的趋势，同时考虑到公司所处的行业龙头地
位及新增产能带来成长性的预期，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：新增产能进度低于预期，市场需求存在下降的风险，原材料
价格有继续下跌的风险。 
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收盘价(元) 10.68 
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基础数据            
 
每股净资产(元) 3.99 
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1.   公司是工业输送带行业龙头 

浙江双箭橡胶股份有限公司是在原桐乡市双箭集团有限责任公司基础上设立的股

份有限公司，总部位于浙江省桐乡市，于 2010 年 4 月 2 日在深圳证券交易所上市。公

司是国内工业输送带行业的龙头企业，连续八年位列“中国输送带十强企业”之首，近

年来公司在养老健康产业领域也有重要布局，正以积极的姿态培育传统业务之外新的利

润增长点。 

公司董事长和控股股东为沈耿亮先生，另外沈耿亮和沈凯菲为父女关系，沈耿亮和

虞炳英为夫妻关系，双井投资由沈耿亮和沈凯菲控股，沈耿亮、虞炳英、沈凯菲和张梁

铨为一致行动人，合计持股占比 34.44%。 

图 1：双箭股份股权结构 

沈耿亮 沈凯菲

浙江双井投资有限公司

浙江双箭橡胶股份有限公司

虞炳英 张梁铨 泰达宏利基金 其他股东

16.67% 75.76%

5.28%0.01%

20.10% 9.04%

0.01%

9.04% 56.52%一致行动人 34.44%

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.1.   输送带行业龙头，两大产业布局明确 

公司专业从事橡胶输送带系列产品的研发、生产和销售三十余年，产品被广泛应用

于电力、港口、冶金、矿产、建材等需要物料输送的行业。作为输送带产品国家标准、

行业标准的主要起草单位之一，公司在橡胶工业协会下面的行业里连续八年排名第一，

在业内享有较高声誉。目前，公司拥有橡胶输送带产能 5000 万平方米/年，2019 年将新

增产能 1000 万平方米/年。 

公司生产的橡胶输送带产品按骨架材料分为棉帆布芯输送带、尼龙帆布芯输送带、

聚酯帆布芯输送带、整芯输送带、钢丝绳芯输送带和芳纶输送带等，可根据客户需要定

制，使产品具有耐高温、耐碱、阻燃、节能、防撕裂等特殊性能，多项产品获得国家知

识产权局发明和实用新型专利。 
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图 2：双箭股份橡胶输送带产品结构 

天然橡胶

合成橡胶

棉帆布芯输送带

尼龙帆布芯输送带

聚酯帆布芯输送带

整芯输送带

钢丝绳芯输送带

芳纶输送带

钢铁

煤炭

火电

港口

水泥

主要原材料 公司主要产品 主要应用领域

帆布、钢丝等

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

此外，公司积极推进养老健康产业布局，培育传统业务之外新的利润增长点。公司

于 2012 年组建了桐乡和济颐养院，之后尝试以轻资产养老模式进行对外扩张，目前已

有 4 个养老院，床位超过 1000 张，包括桐乡和济颐养院、苏州红日养老公寓、桐乡和

济颐养院凤鸣分院、桐乡和济颐养院二期。同时，公司积极探索医养结合的发展模式，

借鉴和学习日本养老机构的运营经验，以更先进的理念和运营模式加大市场开拓力度，

扩大品牌知名度，提升养老业务在行业内的地位。 

未来公司将立足于做强输送带业务，并逐步从传统的橡胶输送带制造商向物料输送

系统整体解决方案提供商及运行服务商转变，同时按照“做大养老产业，打造知名品牌”

的战略构想，公司会进一步完善养老产业布局，力图打造养老产业内的标杆企业。 

 

1.2.   公司发展稳健，业绩实现稳定增长 

公司产品的下游市场主要集中在煤炭、钢铁、港口、水泥、电力等行业，与宏观经

济周期呈现出高度关联性。2015 年，世界经济的复苏不及预期，国内外经济持续低迷并

面临不断下行压力；2016 年，公司下游的钢铁、水泥、煤矿等客户行业受国内外宏观经

济和供给侧改革的影响，国内外输送带市场需求萎缩。在此期间受行业供给结构性过剩、

需求萎缩的影响，公司营收和净利均出现不同幅度的下降。但随着供给侧改革的深入，

大量中小产能退出市场，行业格局持续优化，加之高附加值产品占比不断提升，盈利能

力持续增强，公司的龙头优势日益凸显。2018 年公司生产各类输送带 4,226.65 万平方米，

同比增加 12.29%，销售各类输送带 4,165.38 万平方米，同比增加 13.51%；实现营业收

入 135,814.16 万元，同比增长 19.36%；归属于上市公司股东的净利润 15,637.06 万元，

同比增长 38.98%。同时，公司公告 2019 年 1-3 月预计归母净利润为 2,662.08-3,549.44

万元，同比上升 50%-100%，主要原因系高端产品占比提高，销售毛利率提升所致。 
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图 3：公司营业收入及其增速（百万元）  图 4：公司净利润及其增速（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：公司主营业务收入结构（百万元）  图 6：公司主营业务毛利结构（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   格局优化，结构调整，输送带业务后劲足 

作为带式输送机的主要部件，输送带的结构一般包括骨架材料、覆盖层和打底材料，

其中覆盖层是决定输送带性能和用途的重要功能部分。根据覆盖层所用原料的不同，输

送带可以分为重型输送带和轻型输送带两大类，前者以橡胶（包括天然胶及合成胶）为

主要原料，使用范围集中在重工业、基础设施建设领域，也就是我们通常所说的工业输

送带；后者则主要使用高分子材料，主要应用在食品、电子等轻工业领域。 
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图 7：输送带的主要分类 

 

数据来源：CNKI，东吴证券研究所 

2.1.   受益于环保监管趋严，供给端格局优化 

目前，全球输送带市场超过 8 亿平方米/年，主要供应商多为发达国家从事橡胶制

品业务的跨国公司。其中，英国芬纳公司和德国大陆公司是最大的两家输送带制造商，

产能约为 6000-8000 万平方米/年，在全球主要消费市场拥有工厂；其次为日本普利司通、

日本横滨、日本阪东化学及我国的双箭股份，产能约为 2000-5000 万平方米/年。 

尽管跨国公司在市场份额和技术方面均有一定优势，但由于其生产成本较高，而且

面临本土市场逐渐萎缩的问题，跨国公司开始以投资设厂、生产外包等方式将生产环节

转移到输送带消费市场。而我国成为承接发达国家输送带产业转移的国家，目前的输送

带产量已经超过全球总产量的三分之一，是全球第一大生产国和消费国。不过虽然我国

输送带生产企业众多，但企业规模普遍较小，随着供给侧改革的深入及环保监管的趋严，

对规模和环保水平的要求越来越高，行业内部洗牌加速，大部分低端、非正规输送带小

企业逐渐退出，使得输送带行业集中度进一步提高，行业开始进入转型升级期。 

表 1：2019 年度中国橡胶工业百强企业前五名 

排名 企业名称 主营收入（亿元） 备注 

1 浙江双箭橡胶股份有限公司 13.23 专业生产橡胶输送带，品种齐全 

2 山东康迪泰克工程橡胶有限公司 12.08 德国大陆的合资公司，主营高端输送带产品 

3 浙江三维橡胶制品股份有限公司 10.83 输送带和传动带业务均有涉及 

4 三力士股份有限公司 8.13 主营产品为用于农机的传动带 

5 无锡宝通科技股份有限公司 7.38 已转型手游，传统的输送带业务开始萎缩 

数据来源：中国橡胶网，东吴证券研究所 
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2.2.   下游多为工业大客户，需求端稳定增长 

工业输送带用于物料输送，被广泛应用在煤矿、钢铁、港口、电力、水泥五大重工

业领域，上述行业份额占输送带下游市场的 90%以上。2018 年，我国煤炭产量达 36.8

亿吨，粗钢产量达 9.28 亿吨， 发电量达 6.8 万亿千瓦时，水泥产量约 21.77 亿吨，均为

世界第一。可以说这些行业的规模化发展，为输送带产业的需求增长提供了坚实基础。 

煤炭和钢铁行业是输送带的重要应用市场。随着供给侧结构性改革的深入，我国煤

炭产业加快了淘汰落后产能的步伐，优质产能得到有序释放，原煤产量逐步恢复至 3 亿

吨/月，而国有重点煤矿煤炭产量占全国煤炭产量的比重已由 2016 年的 49.8%提高至

2018 年的 53.3%。根据《中国橡胶》的估计，目前在大型煤矿企业中每亿吨煤矿至少需

要 4.4 亿元的输送带用量，如果所有煤矿企业都使用输送带运煤，那么现有煤矿领域每

年输送带需求超过 150 亿元。同样，钢铁行业在经历了去产能的过程后，产量已出现恢

复性增长，2018 年我国粗钢产量突破 9 亿吨，创历史新高，输送带需求量也相应增加。

同时由于用于该行业的输送带多为耐热耐高温输送带，使用寿命较短，平均几个月就需

要更换一次，所以替换性需求也成为支撑输送带需求增长的重要因素。 

图 8：我国原煤产量（当月值：万吨）  图 9：我国粗钢产量（当月同比：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.3.   柴油货车治理趋严，输送带渗透有望加速 

汽车产业在重塑我们的生活方式、社会文化和城市布局的同时，也带来一些负外部

性。一般来说，汽车发动机内燃料燃烧不充分，会造成排放尾气中包含一氧化碳（CO）、

碳氢化合物（HC）、氮氧化合物（NOx）等有害气体，若不加处理直接排放至大气，就

会引起并加重雾霾，对人类健康造成危害。 

根据生态环境部发布的《中国机动车环境管理年报》，2017 年我国柴油车保有量约
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为 1,956.7 万辆，占全国汽车保有量比例约 9.4%。虽然柴油车保有量占比较小，却贡献

了绝大部分的污染物排放。根据前瞻产业研究院的统计，2017 年，全国柴油车氮氧化物

排放量为 363.9 万吨，颗粒物排放量为 48.8 万吨，分别占汽车排放总量的 68.3%、100%，

可见针对柴油货车实施专项治理是减少大气污染物排放的关键。 

图 10：2017 年货车污染物排放量（单位：万吨） 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

2019 年 1 月 4 日，生态环境部、国家发展和改革委员会等 11 部门联合印发《柴油

货车污染治理攻坚战行动计划》，提出到 2020 年，柴油货车排放达标率明显提高，柴油

和车用尿素质量明显改善，柴油货车氮氧化物和颗粒物排放总量明显下降，重点区域城

市空气二氧化氮浓度逐步降低，机动车排放监管能力和水平大幅提升，全国铁路货运量

明显增加，绿色低碳、清洁高效的交通运输体系初步形成。所以随着国家出拳治理柴油

货车污染，以输送带为代表经济环保的运输方式有望迎来新的发展机遇。 

2.4.   研发持续投入，高端产品竞争力凸显 

随着输送带行业的日益成熟，行业内不同产品的细分市场竞争出现了一定程度的分

化，中、低端产品由于进入门槛低，竞争日趋激烈；高性能、高规格产品则因技术壁垒

高，市场参与者少，发展空间较大。公司一贯注重新产品研发和创新能力建设，通过不

断创新研发模式，优化生产工艺，显著提高了产品的技术含量和附加值。目前，公司以

管状输送带、长距离输送带等为代表的高端产品推广顺利，未来有望通过持续优化产品

结构，进一步提升盈利能力。 

管状输送带：以织物芯或钢丝绳作为芯体骨架，以高弹性、高耐磨、高强力橡胶为

工作面组成的新型运输产品，主要用于输送粉状、颗粒状等易污染环境的物料。其特点

是密闭输送物料，可实现物料环境双向保护、大倾角输送，同时输送线路可按空间曲线
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灵活布置。 

图 11：管状输送带示例  图 12：管状输送带结构 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

长距离输送带：公司为湖州南方物流有限公司“空中运输走廊”项目提供的橡胶输

送带长达 22 公里，是目前全国最长的耐高温、全封闭、全架空输送带。该项目将企业

生产的水泥熟料直接运送至码头，形成“空水联运”模式，与传统货车运输模式相比，

每天可减少运输车辆往返约 2400 车次，节约运输成本约 50%，且真正实现了“零排放”

运输。 

图 13：长距离输送带示例 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

3.   前景广阔，积极布局，养老业务轻装上阵 

随着医疗水平的提高，我国人均预期寿命已由 1981 年的 67.9 岁提高到 2016 年的
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76.5 岁，位于发展中国家的前列。但与此同时，我国人口老龄化问题日益突出，老年人

生活照料的需求与养老服务的供给出现了严重的错位，养老产业有望迎来前所未有的发

展机遇。 

3.1.   人口老龄化加剧，养老产业或迎黄金发展期 

我国是世界上老年人口最多的国家，截至 2018 年底，全国 60 岁以上老年人口达到

2.5 亿，占总人口的 17.9%；全国 65 岁以上老年人口已有 1.66 亿，占总人口的 11.9%，

按照联合国 65 岁老人占总人口的 7%的标准，我国已进入老龄化社会，而且自 2017 年

我国每年新增 60 岁以上老人超过一千万，人口老龄化速度仍在不断加剧。 

图 14：我国 60 岁以上人口（百万）及其占比  图 15：我国 65 岁以上人口（百万）及其占比 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

在养老市场刚性需求不断增长的同时，养老服务的供给结构却与需求结构之间出现

了显著错配。2018 年，全国养老服务床位共 746.4 万张，每千人养老床位不足 30 张，

这与“十三五”养老规划每千名老人养老床位 35-40 张，存在明显差距。同时，与养老

相伴相生的是医疗服务。有研究表明，60 岁以上老年人是残病率最高的人群，他们的平

均余寿虽然约为 19 年，但是有 50%左右的时间基本处于患病或失能的状态，所以和其

他年龄群体相比，60 岁以上老年人对医疗护理服务具有更加强烈的需求。 

图 16：中国养老机构床位数（万张）  图 17：中国每千人养老床位（张） 
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数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所 

面对沉重的养老压力，国家相继出台了相关政策，鼓励民营资本进入，推进公建民

营、民办公助，促进医养结合等新型养老模式。在政策和民营资本的助推下，养老产业

有望迎来黄金发展期。 

表 2：近年养老政策 

颁布时间 政策 主要内容 

2013/9 《关于加快发展养老服务

业的若干意见》 

通过公建民营等方式管理运营，积极鼓励民间

资本通过委托管理等方式推进民办公助 

2015/2 《关于鼓励民间资本参与

养老服务业发展的实施意

见》 

对民办养老机构提供的育养服务免征营业税，

允许民办养老机构利用有偿取得的土地使用权 

2016/7 《关于中央财政支持开展

居家和社区养老服务改革

试点工作的通知》 

支持通过购买服务、公建民营、民办公助、股

权合作等方式，鼓励社会力量管理运营居家和

社区养老服务设施 

2017/2 《关于加快推进养老服务

业放管服改革的通知》 

鼓励各地采取公建民营等方式，将产权归政府

所有的养老服务设施委托企业或社会组织运营 

2017/11 关于养老机构内部设置医

疗机构取消行政审批实施

备案管理的通知 

养老机构内部设置诊所、卫生所、医务室、护

理站，取消行政审批，实施备案管理，促进医

养结合发展 

2018/9 《完善促进消费体制机制

实施方案（2018-2020 年）》 

重申取消养老机构设置许可；建立养老机构分

类管理制度，加快推进公办养老机构转制为企

业或开展公建民营，建立健全养老领域公建民

营相关规范，着力解决托底保障职能与公建民

营不协调问题 

数据来源：各部委官网，东吴证券研究所 

3.2.   立足桐乡， 医养结合，积极践行轻资产模式 

公司自发展之初就承担起了桐乡当地的养老社会福利建设，在承担企业社会责任的

同时，公司意识到了养老产业的广阔前景，进而涉足养老服务业。目前，公司立足于养

老服务运营商，积极探索医疗和养老的结合服务模式，区别于房地产商进入养老产业的

重资产模式，最终实现轻资产化运营，打造出新的利润增长点。 

目前公司共有 4 个养老院，床位超过 1000 张，包括桐乡和济颐养院、苏州红日养

老公寓、桐乡和济颐养院凤鸣分院、桐乡和济颐养院二期，其中桐乡和济颐养院“一床

难求”，在当地赢得了良好的口碑。而第一家桐乡和济护理院也已取得营业执照，预计

19 年中开业，届时“医养结合”的模式可以得到更大程度的践行。 
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图 18：医养结合养老服务模式 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

4.   盈利预测与估值 

关键假设：2019 年新增 1000 万平方米产能，产销量共计 4500 万平方米，毛利率提

高至 29%；2020 年和 2021 年产能分别为 7000 万平方米、8000 万平方米，产销量分别

为 5500 万平方米、6500 万平方米，毛利率分别为 30%、32%。 

2019~2021 年养老业务的入住率分别提高至 70%、80%、90%。 

盈利预测与估值：我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为 14.61 亿元、19.57

亿元和 24.53 亿元，归母净利润分别为 2.16 亿元、2.84 亿元和 3.71 亿元，EPS 分别为

0.50 元、0.66 元和 0.87 元，当前股价对应的 PE 分别为 21.2X、16.1X 和 12.3X。参考橡

胶的平均行业估值水平及行业集中度有望继续提高的趋势，同时考虑到公司所处的行业

龙头地位及新增产能带来成长性的预期，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 3：盈利预测拆分（单位：百万元） 

  
2018A 2019E 2020E 2021E 

橡胶输送带 营业收入 1,311.76   1,440.00   1,925.00   2,405.00  

 
毛利 339.6  417.6  577.5  769.6  

养老服务 营业收入 14.17  21.26  31.9  47.8  

 
毛利 -3.95  1.3  6.9  15.8  

数据来源：wind，东吴证券研究所整理 
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表 4：可比公司估值表 

公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 
 

EPS（元）   P/E  
P/B 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 

双箭股份 45.76 10.68 0.36  0.50  0.66  29.27  21.23  16.13  2.67 

宝通科技 62.13 15.66 0.70 0.92 1.14 23.68 17.06 13.79 2.72 

玲珑轮胎 216.24 18.02 1.05 1.25 1.53 15.63 14.37 11.80 2.49 

金陵饭店 31.53 10.51 0.23 0.30 0.35 44.74 35.42 29.75 2.15 

资料来源：wind（除双箭股份外为 wind 一致预期），东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

5.1.   新增产能进度低于预期 

2019 年公司将新增 1000 万平方米/年输送带产能，约占现有产能的 25%，存在投产

进度低于预期的风险。 

5.2.   市场需求存在下降风险 

公司下游主要为煤炭、钢铁、港口、水泥、电力等行业，与宏观经济周期高度关联，

在经济下行压力下，市场需求存在下降的风险。 

5.3.   原材料价格有继续下跌风险 

公司产品的主要原材料为天然橡胶和合成橡胶，虽然公司采取了一定的囤货措施，

但如果天然橡胶价格持续下跌，会导致公司采购成本偏高，存在对业绩产生不利影响的

风险。 
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双箭股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,581 2,069 2,914 3,214   营业收入 1,358 1,461 1,957 2,453 

  现金 311 729 976 1,224   减:营业成本 1,011 1,042 1,373 1,667 

  应收账款 419 439 710 730      营业税金及附加 8 9 11 14 

  存货 259 268 426 417      营业费用 76 100 135 171 

  其他流动资产 592 634 802 844        管理费用 66 88 117 147 

非流动资产 548 544 670 768      财务费用 -13 8 43 70 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 10 0 0 0 

  固定资产 322 320 447 546   加:投资净收益 8 16 20 25 

  在建工程 6 5 6 6      其他收益 -3 -1 -1 -1 

  无形资产 25 24 22 21   营业利润 183 230 297 408 

  其他非流动资产 195 195 195 195   加:营业外净收支  4 3 3 4 

资产总计 2,129 2,613 3,584 3,982   利润总额 187 234 300 411 

流动负债 421 810 1,622 1,768   减:所得税费用 34 52 70 84 

短期借款 0 95 1,070 938      少数股东损益 -3 -34 -54 -44 

应付账款 0 171 54 220   归属母公司净利润 156 216 284 371 

其他流动负债 421 543 497 611   EBIT 178 221 310 439 

非流动负债 1 1 1 1   EBITDA 229 267 370 522 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 1 1 1 1   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 422 810 1,622 1,769   每股收益(元) 0.36 0.50 0.66 0.87 

少数股东权益 -4 -38 -92 -135   每股净资产(元) 3.99 4.30 4.79 5.48 

归属母公司股东权益 1,711 1,841 2,053 2,348   

发行在外股份(百万

股) 429 429 429 429 

负债和股东权益 2,129 2,613 3,584 3,982   ROIC(%) 8.5% 8.9% 7.6% 10.7% 

                                                                           ROE(%) 9.0% 10.1% 11.7% 14.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 25.6% 28.7% 29.9% 32.0% 

经营活动现金流 147 442 -447 682   销售净利率(%) 11.5% 14.7% 14.5% 15.1% 

投资活动现金流 15 -27 -167 -156 

 

资产负债率(%) 19.8% 31.0% 45.3% 44.4% 

筹资活动现金流 -159 2 861 -279   收入增长率(%) 19.4% 7.6% 33.9% 25.3% 

现金净增加额 8 418 247 247   净利润增长率(%) 39.0% 37.8% 31.7% 30.9% 

折旧和摊销 51 46 60 82  P/E 29.27 21.23 16.13 12.32 

资本开支 26 -4 126 98  P/B 2.67 2.49 2.23 1.95 

营运资本变动 -52 223 -760 226  EV/EBITDA 18.61 14.63 12.38 7.96 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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