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[Table_Main] 
中报业绩超预期，高端产品占比持续提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,358 1,529 2,132 2,638 

同比（%） 19.4% 12.6% 39.5% 23.7% 

归母净利润（百万元） 156 258 363 472 

同比（%） 39.0% 65.0% 40.7% 29.9% 

每股收益（元/股） 0.38 0.63 0.88 1.15 

P/E（倍） 19.42 11.77 8.37 6.44      
 

事件：公司发布 2019 年中报，报告期内实现营业收入 7.18 亿元，同比增

长 10.53%；实现扣非后归母净利润 1.23 亿元，同比增长 68.35%。 

 

投资要点 

 公司是工业输送带领军企业：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，在橡胶工业协会下属行业中连续八年位列“中
国输送带十强企业”之首，产品被广泛应用于电力、港口、冶金、矿产、
建材等行业。 

 输送带应用渗透加速，公司高端产品占比持续提升：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。公司相应开发出适应长距离运输的输送带，并取得了较大增长。
今年公司陆续推出了陶瓷输送带、RopeCon®索道输送带、芳纶管状输
送带、整体钢网防撕裂输送带、整体织物抗冲击输送带、抗冲击输送带
以及超耐磨输送带 7 款新型输送带产品，有望通过持续优化产品结构，
进一步提升盈利能力。 

 稳步推进养老健康产业布局，培育新的利润增长点：公司积极按照“坚
持轻资产，做大养老产业，打造医养结合知名品牌”的战略构想，推动
公司以轻资产养老模式进行对外扩张，在保证服务质量优质稳定的基础
上继续加大市场开拓力度。报告期内，全资子公司桐乡和济颐养院有限
公司与桐乡市社会福利中心签署合作协议，利用双方各自的优势，进一
步拓展在养老产业的协同发展。同时，和济公司设立桐乡和济护理院有
限公司，进一步推进医养结合的发展。未来，公司将进一步完善养老产
业布局，树立养老产业标杆及标准，扩大品牌知名度，提升养老业务在
行业内的地位。 

 高比例现金分红彰显公司的投资价值：公司拟向全体股东每 10 股派发
现金红利 2 元（含税），合计派发 8231.45 万元，分红比率高达 67%。
公司以高比例现金分红回报股东，正体现了公司优质的现金流状况和较
强的投资价值。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为
2.58 亿元、3.63 亿元和 4.72 亿元，EPS 分别为 0.63 元、0.88 元和 1.15

元，当前股价对应 PE 分别为 12X、8X 和 6X。维持“买入”评级。 

 

 风险提示：新增产能进度低于预期，市场需求下降，原材料价格大幅波
动 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.38 

一年最低/最高价 5.44/12.08 

市净率(倍) 1.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
2309.65 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.21 

资产负债率(%) 20.46 

总股本(百万股) 411.57 

流通A股(百万股) 312.96  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
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 1,981 2,871 3,050   营业收入 1,358 1,529 2,132 2,638 

  现金 311 571 796 985   减:营业成本 1,011 1,045 1,432 1,716 

  应收账款 419 478 773 775      营业税金及附加 8 9 12 15 

  存货 259 269 454 412      营业费用 76 105 147 184 

  其他流动资产 592 662 848 877        管理费用 66 92 128 158 

非流动资产 548 568 728 821      财务费用 -13 17 51 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 322 343 504 599   加:投资净收益 8 16 20 25 

  在建工程 6 5 6 7      其他收益 -3 -1 -1 -1 

  无形资产 25 24 22 21   营业利润 183 276 381 519 

  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 2,549 3,599 3,871   利润总额 187 280 384 523 

流动负债 421 726 1,551 1,480   减:所得税费用 34 63 90 106 

短期借款 0 303 861 860      少数股东损益 -3 -41 -69 -55 

应付账款 170 178 299 272   归属母公司净利润 156 258 363 472 

其他流动负债 251 245 390 348   EBIT 178 276 399 548 

非流动负债 1 1 1 1   EBITDA 229 323 464 639 

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 422 727 1,552 1,480   每股收益(元) 0.38 0.63 0.88 1.15 

少数股东权益 -4 -45 -114 -169   每股净资产(元) 4.16 4.53 5.25 6.22 

归属母公司股东权益 1,711 1,866 2,161 2,559   

发行在外股份(百万

股) 429 412 412 412 

负债和股东权益 2,129 2,549 3,599 3,871   ROIC(%) 8.5% 9.9% 10.1% 12.8% 

                                                                           ROE(%) 9.0% 11.9% 14.4% 17.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 25.6% 31.6% 32.8% 35.0% 

经营活动现金流 147 128 -7 494   销售净利率(%) 11.5% 16.9% 17.0% 17.9% 

投资活动现金流 15 -52 -206 -160 

 

资产负债率(%) 19.8% 28.5% 43.1% 38.2% 

筹资活动现金流 -159 183 438 -145   收入增长率(%) 19.4% 12.6% 39.5% 23.7% 

现金净增加额 8 260 225 189   净利润增长率(%) 39.0% 65.0% 40.7% 29.9% 

折旧和摊销 51 48 65 91  P/E 19.42 11.77 8.37 6.44 

资本开支 26 20 160 93  P/B 1.78 1.63 1.41 1.19 

营运资本变动 -52 -138 -398 -60  EV/EBITDA 11.89 8.43 6.44 4.30 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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