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[Table_Main] 
结构优化再升级，产能扩张迎机遇 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,525 1,892 2,218 2,707 

同比（%） 12.3% 24.0% 17.2% 22.0% 

归母净利润（百万元） 249 288 347 430 

同比（%） 59.0% 15.8% 20.5% 24.0% 

每股收益（元/股） 0.60 0.70 0.84 1.05 

P/E（倍） 12.99 11.22 9.31 7.51      
 

事件：公司发布 2019 年年报，报告期内实现营业收入 15.25 亿元，同比增

长 12.31%；实现归母净利润 2.49 亿元，同比增长 59.00%。同时，公司拟

以 411,572,264 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 3 元（含税）。 

 

投资要点 

 工业输送带领军企业，产销量持续增长：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九
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、建材等多个行业。报告期内，公司生产各类输送带 4,443.20

万平方米，同比增加 5.12%，销售各类输送带 4,611.76 万平方米，同比
增加 10.72%。随着“年产 1000 万平方米高强力输送带项目”建设和推
进，未来公司的生产能力将得到不断提升，规模效应和产品竞争力也将
进一步增强。 

 油价低位降低成本，高端产品占比明显提升：由于 OPEC+达成的减产
协议难以抵消新冠疫情带来的全球原油需求下降影响，原油价格大幅上
涨的动力不足，预计中长期将形成低位震荡的局面，在此背景下，合成
橡胶价格易跌难涨，橡胶输送带的成本也有望维持在较低的水平。另外，
公司于 2019 年推出了陶瓷输送带、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，高端产品占比达到 15.61%，
产品多元化发展的新局面已初步形成，盈利能力有望得到进一步提升。 

 轻资产布局养老产业，积极树立产业标杆：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。目前，子公司桐乡和济颐养院有限公司已取得了可喜的
成绩；桐乡和济颐养院（福利中心总部）、桐乡和济颐养院（凤鸣分院）、
苏州红日、和济盛源门诊部则实现了营业收入的稳步增长；凤鸣护理院
于 2019 年 9 月取得“医疗机构经营许可证”，洲泉护理院于 2019 年 12

月完成建设。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020~2022 年分别实现收入 18.92

亿元、22.18 亿元、27.07 亿元，实现归母净利润分别为 2.88 亿元、3.47

亿元和 4.30 亿元，EPS 分别为 0.70 元、0.84 元和 1.05 元，当前股价对
应 PE 分别为 11X、9X 和 8X。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 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.85 

一年最低/最高价 6.89/9.23 

市净率(倍) 1.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
2474.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.32 

资产负债率(%) 23.95 

总股本(百万股) 411.57 

流通 A 股(百万

股) 

315.22 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,694 1,895 2,137 2,549   营业收入 1,525 1,892 2,218 2,707 

  现金 427 347 430 535   减:营业成本 1,043 1,290 1,508 1,824 

  应收账款 399 547 710 824      营业税金及附加 8 10 12 15 

  存货 275 385 387 547      营业费用 94 113 134 163 

  其他流动资产 593 616 611 642        管理费用 116 145 170 208 

非流动资产 634 716 762 819      财务费用 -8 -6 -3 -4 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 1 1 1 1 

  固定资产 345 438 496 573   加:投资净收益 8 8 8 8 

  在建工程 77 67 59 55      其他收益 16 16 16 16 

  无形资产 25 23 22 7   营业利润 297 362 420 524 

  其他非流动资产 187 187 185 184   加:营业外净收支  0 4 3 3 

资产总计 2,328 2,611 2,899 3,368   利润总额 298 366 423 527 

流动负债 557 678 746 912   减:所得税费用 52 81 79 101 

短期借款 0 40 0 0      少数股东损益 -2 -3 -3 -4 

应付账款 395 468 540 680   归属母公司净利润 249 288 347 430 

其他流动负债 162 169 206 233   EBIT 285 356 412 512 

非流动负债 1 1 1 1   EBITDA 335 407 478 593 

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 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 558 679 747 913   每股收益(元) 0.60 0.70 0.84 1.05 

少数股东权益 -6 -9 -12 -17   每股净资产(元) 4.32 4.72 5.26 6.00 

归属母公司股东权益 1,776 1,941 2,164 2,471   

发行在外股份(百万

股) 412 412 412 412 

负债和股东权益 2,328 2,611 2,899 3,368   ROIC(%) 24.0% 21.9% 24.5% 26.4% 

                                                                           ROE(%) 13.9% 14.8% 16.0% 17.4% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 31.6% 31.8% 32.0% 32.6% 

经营活动现金流 273 121 347 355   销售净利率(%) 16.3% 15.2% 15.6% 15.9% 

投资活动现金流 -52 -125 -104 -131  资产负债率(%) 24.0% 26.0% 25.8% 27.1% 

筹资活动现金流 -181 -117 -120 -119   收入增长率(%) 12.3% 24.0% 17.2% 22.0% 

现金净增加额 42 -120 123 105   净利润增长率(%) 59.0% 15.8% 20.5% 24.0% 

折旧和摊销 50 51 66 81  P/E 12.99 11.22 9.31 7.51 

资本开支 73 82 46 57  P/B 1.82 1.66 1.49 1.31 

营运资本变动 -11 -200 -51 -140  EV/EBITDA 7.72 6.66 5.40 4.16 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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