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申购分析： 

1. 双箭转债发行规模 5.1364 亿元，债项与主体评级为 AA/AA 级；转股价
7.91 元，截至 2022 年 2 月 9 日转股价值 101.52 元；各年票息的算术
平均值为 1.18 元，到期补偿利率 12%，属于新发行转债较高水平。按
2022年2月9日6年期AA级中债企业到期收益率 4.20%的贴现率计算，
债底为 93.44 元，纯债价值较高。其他博弈条款均为市场化条款，若全
部转股对总股本的摊薄压力为 15.78%，对流通股本的摊薄压力为
20.17%，对现有股本摊薄压力较大。 

2. 截至 2022 年 2 月 9 日，公司前三大股东沈耿亮、虞炳英、桐乡市城市
建设投资有限公司分别持有占总股本 20.92%、5.49%、5.10%的股份，控
股股东未承诺优先配售，根据现阶段市场打新收益与环境来预测，首
日配售规模预计在 66%左右。剩余网上申购新债规模为 1.75 亿元，因
单户申购上限为100万元，假设网上申购账户数量介于 950-1050万户，
预计中签率在 0.0017%-0.0018%左右。 

3. 公司所处行业为其他橡胶制品（申万三级），从估值角度来看，截至 2022
年 2 月 9 日收盘，公司 PE(TTM)为 14.79 倍，在收入相近的 10 家同业
企业中较低，市值 33.05 亿元，低于同业平均水平。截至 2022 年 2 月
9 日，公司今年以来正股下跌 0.62%，同期行业指数下跌 6.87%，万得
全 A 下跌 6.87%，上市以来年化波动率为 29.08%，股票弹性较小。公司
目前股权质押比例为 5.59%，股权质押风险较低。其他风险点：1.新冠
疫情影响的风险；2.国际贸易摩擦风险；3.低压电器等电气产品市场开
拓风险；4.汇率波动风险；5.即期回报被摊薄的风险。 

4. 双箭转债规模较小，债底保护较高，平价高于面值，市场或给予 25%
的溢价，预计上市价格为 127 元左右，建议积极参与新债申购。 

5. 风险提示：违约风险、可转债价格波动甚至低于面值的风险、发行可
转债到期不能转股的风险、摊薄每股收益和净资产收益率的风险、本
次可转债转股的相关风险、信用评级变化的风险、正股波动风险、上
市收益溢价低于预期 
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1. 双箭转债要素表 

表 1：双箭转债发行要素表 

代码 127054.SZ 证券简称 双箭转债 

公司代码 002381.SZ 

公司名称 双箭股份 

外部评级: 债项/主体 AA/AA 

发行额 5.1364 亿元 

期限（年） 6 年 

利率 0.30%、0.50%、1.00%、1.50%、1.80%、2.00% 

预计发行/起息日期 2022-02-11 

转股起始日期 2022-08-17 

转股价 7.91 元 

赎回条款 转股期，15/30，130%  

向下修正条款 存续期，15/30，85% 

回售条款 最后两个计息年度，30，70% 

补偿条款 到期赎回价格：112 元 

原始股东股权登记日 2022-02-10 

网上申购及配售日期 2022-02-11 

申购代码/配售代码 072381 / 082381 

主承销商 华泰联合证券 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2. 双箭转债价值分析 

转债基本情况分析 

双箭转债发行规模 5.1364 亿元，债项与主体评级为 AA/AA 级；转股价 7.91 元，截至
2022 年 2 月 9 日转股价值 101.52 元；各年票息的算术平均值为 1.18 元，到期补偿利率
12%，属于新发行转债较高水平。按 2022 年 2 月 9 日 6 年期 AA 级中债企业到期收益率
4.20%的贴现率计算，债底为 93.44 元，纯债价值较高。其他博弈条款均为市场化条款，
若全部转股对总股本的摊薄压力为 15.78%，对流通股本的摊薄压力为 20.17%，对现有
股本摊薄压力较大。 

中签率分析 

截至 2022 年 2 月 9 日，公司前三大股东沈耿亮、虞炳英、桐乡市城市建设投资有限公司
分别持有占总股本 20.92%、5.49%、5.10%的股份，控股股东未承诺优先配售，根据现
阶段市场打新收益与环境来预测，首日配售规模预计在 66%左右。剩余网上申购新债规模
为1.75亿元，因单户申购上限为 100万元，假设网上申购账户数量介于 950-1050万户，
预计中签率在 0.0017%-0.0018%左右。 

申购价值分析 

公司所处行业为其他橡胶制品（申万三级），从估值角度来看，截至 2022 年 2 月 9 日收
盘，公司 PE(TTM)为 14.79 倍，在收入相近的 10 家同业企业中较低，市值 33.05 亿元，
低于同业平均水平。截至 2022 年 2 月 9 日，公司今年以来正股下跌 0.62%，同期行业指
数下跌 6.87%，万得全 A 下跌 6.87%，上市以来年化波动率为 29.08%，股票弹性较小。
公司目前股权质押比例为 5.59%，股权质押风险较低。其他风险点：1.新冠疫情影响的风
险；2.国际贸易摩擦风险；3.低压电器等电气产品市场开拓风险；4.汇率波动风险；5.即
期回报被摊薄的风险。 

双箭转债规模较小，债底保护较高，平价高于面值，市场或给予 25%的溢价，预计上市
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价格为 127 元左右，建议积极参与新债申购。 

3. 双箭股份基本面分析 

橡胶输送带行业骨干企业 

公司主要从事橡胶输送带系列产品的研发、生产和销售，是一家专业生产输送带，平胶带
及胶管系列产品的管带行业骨干企业。公司产品广泛应用于电力、港口、冶金、矿产、建
材等需要物料输送的行业。公司生产的橡胶输送带产品（占 2020 年营收的 97.17%）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、芳纶输送带和陶瓷输送带等，可根据客户需要定制，使产品具有耐高温、
耐磨、耐酸碱、阻燃、节能、防撕裂等特殊性能。 

图 1：双箭股份 2016-2020 年营收结构（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

公司成立于 2001 年 11 月 13 日，于 2010 年 4 月 2 日在深交所主板 A 股上市。截至 2022
年 2 月 9 日，公司前三大股东沈耿亮、虞炳英、桐乡市城市建设投资有限公司分别持有占
总股本 20.92%、5.49%、5.10%的股份，其中沈耿亮和虞炳英为夫妻关系，为一致行动
人。 

图 2：双箭股份主要股权关系 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

公司2021年前三季度营业收入13.34亿元，比去年同期增加了4.60%；毛利率21.81%，
比去年同期减少了 11.41pcts。其中，营业收入增长的主要原因系公司天然橡胶业务收入
快速增长有关。毛利率降低主要与原材料价格提升有关，天然橡胶、合成橡胶是输送带的
主要原材料，其价格波动较大，输送带骨架材料、炭黑、其他化工细料价格都有不同程度
的上涨，这对公司的盈利能力造成了一定影响。 

公司 2021Q3 期间费用率 11.27%，比 2020Q3 减少了 0.83pcts。其中，销售费用率
4.04%，比2020Q3降低了1.38pcts；管理费用率 7.59%，比 2020Q3增加了0.92pcts，
系去年同期减免社保费所致；财务费用率-0.36%，比 2020Q3 减少 0.37pcts，系外币
兑人民币汇率所产生的汇兑收益、本期取得的利息收入均较去年同期增加所致；研发费用
率 3.11%，比 2020Q3 增加 0.26%。 
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图 3：营业收入、营业成本与毛利率情况  图 4：期间费用率变动情况 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

2021前三季度公司归母净利润1.39亿元，比去年同期减少了39.73%；净利率10.48%，
比 2020Q3 的 17.94%下降了 7.47%。年初至三季度末，归属于上市公司股东的净利润
大幅下跌，主要原因系上游原料价格相较去年同期大幅增长。同时我们关注到，公司投资
收益较上年同期增加 325.69%，这在一定程度上抵减了毛利率的大幅下跌的“坏消息”。 

截至 2021Q3，公司经营活动产生的现金流量为净流入 0.76 亿元，比 2020Q3 同比减少
了 72.01%，主要系原材料采购、职工薪酬福利较上年同期增加，销售商品、提供劳务收
到的现金较上年同期减少所致；2021Q3 公司资产负债率为 28.51%，比 2020Q3 增加
了 4.42%，流动比率为 2.31，同比降低了 22.45%，说明公司短期偿债能力、长期偿债
能力均有所下降。 

图 5：归母净利润、净利率变动情况  图 6：流动性情况 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

橡胶输送带应用场景广泛，行业集中度低 

橡胶输送带行业是橡胶工业的重要组成部分，其产品以经济、有效的方式解决了现代工业
散货物料搬运过程中能源、交通、环境、空间、作业效率以及安全生产等问题，其应用领
域广阔，市场空间巨大。随着世界经济的发展，中国已经成为世界输送带制造大国向制造
强国转变，逐渐成为世界输送带工业制造中心，产能、产量、消费量均居世界第一。近年
来，由于国家对环保要求更加严格，以及企业自身节能增效的需求，输送带在替代卡车运
输的功能上优势明显，相对于卡车运输，输送带具有更环保、节能以及高效的优势。 

公司上游主要原材料为天然橡胶、合成橡胶、聚酯帆布、钢丝绳、尼龙帆布、PVC 树脂、
全棉帆布、炭黑、各种化工细料等。其中，天然橡胶和合成橡胶成本合计占输送带生产总
成本的比例在 30%左右，近年天然橡胶、合成橡胶价格保持低位运行，2020 年下半年开
始上行压力较大。随着国内疫情逐步得到有效控制，国内经济形势整体保持稳定的复苏态
势，公司下游煤炭、电力、水泥、钢铁、港口等主要行业发展良好，为公司主营业务提供
了良好的发展环境。 
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图 7：橡胶输送带行业上下游产业链 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  

天然橡胶及合成橡胶价格对公司生产成本影响较大。2020 年以来，天然橡胶期货结算价
从 2020 年 4 月 1 日的 9280 元/吨提升至 2021 年 2 月 25 日的 16775 元/吨，价格几乎
翻倍。原材料价格上涨后能有部分向下游传导，但有一定的滞后性，这导致公司成本承压，
公司 2021Q3 净利润下降主要是原材料价格上涨引起。受非洲疫情、泰国增产的影响，我
们预计橡胶价格将震荡下行，公司成本压力将会有所缓解。 

图 8：2020 年以来天然橡胶期货结算价（元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  

输送带行业是一个充分竞争的行业，行业集中度低。行业内存在一大批技术装备水平低、
生产工艺落后、节能环保不达标的企业，真正行业高技术含量和高附加值产品短缺，产品
同质化现象严重。近年来，虽因行业深度调整有部分产能退出，但行业依然较分散。公司
相对同业具有技术研发、规模效应、品牌等方面的优势，是国内橡胶输送带的龙头企业，
根据中国橡胶工业协会胶管胶带分会评选，连续多年位列“中国输送带十强”企业之首。 

公司在国内的竞争对手主要是康迪泰克、宝通（30031.SZ）、三维（603033.SH），对比
来看，双箭股份规模较小，但毛利率较高。2021Q3 公司营业收入 13.34 亿元，相较宝通
科技（19.72 亿元）、三维股份（22.92 亿元）的营收较少；然而，公司 2021Q3 销售毛
利率水平（21.81%）远高于宝通科技（17.69%）和三维股份（11.23%），近 5 年来，
公司毛利率变动趋势与同业一致，且始终高于同业可比企业。公司毛利率表现优于同业，
原因在于公司积极向上下游拓展，并具有完善的产品结构优势，因此成本管控能力较好。 
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图 9：双箭股份与可比企业营收对比  图 10：双箭股份与可比企业毛利率对比 

 

 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

公司产能不断扩张，养老产业增速亮眼 

公司产能不断扩张，放量可期。为进一步促进产能分布的持续优化，扩大市场占有率，公
司拟通过全资子公司投资建设“天台智能制造生产基地项目”，该项目为织物芯输送带、
炼胶等的生产项目，项目达产后，预计可新增产能 6000 万平米，实现年平均营业收入
15.48 亿元，年平均净利润 1.55 亿元。公司目前在建产能 2500 万平/年，分别为“年产
1000 万平方米钢丝绳芯输送带项目”及全资子公司桐乡德升胶带有限公司“年产 1500
万平方米高强力节能环保输送带项目”。公司未来几年将加大输送带主业的投资，在目前
年产能 6500 万平方米的基础上发展到“十四五”末突破 1.5 亿平方米。 

表 2：公司在建产能一览 

在建项目 产能数量 

钢丝绳芯输送带项目 年产 1000 万平方米 

高强力节能环保输送带项目 年产 1500 万平方米 

天台智能制造生产基地项目 年产 6000 万平方米 

资料来源：WIND，公司公告，天风证券研究所 

公司积极布局养老产业，取得阶段性进展。公司以创建高端养老服务为目标，不断探索医
养结合之路，2021H1 养老服务收入 1473.19 亿元，同比提升了 50.69%，养老业务规
模增速亮眼。和济公司逐步以养老院为依托建立护理院，同时加强与外部医疗机构的合作，
通过与桐乡市第一人民医院、嘉兴市康慈医院达成医疗技术合作，公司的医疗技术和康复
护理水平得到了进一步提升。2020 年底，桐乡和济中标“梧桐街道养老服务中心公建民
营项目”，进一步扩大养老服务市场规模。 

图 11：双箭股份养老行业收入及增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  
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截至 2022 年 2 月 9 日，公司 PE（TTM）为 14.79 倍，从历史来看，公司目前估值水平
略高于均值位置，同行业内与公司收入相邻的 10 家公司 PE 均值为 48.08 倍，公司目前
估值水平低于行业均值。 

图 12：双箭股份近三年 PE-Band 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

募投项目分析 

公司本次公开发行可转换公司债券拟募集资金总额为不超过人民币 5.1364 亿元，扣除发

行费用后，拟全部用于“年产 1500 万平方米高强力节能环保输送带项目”。 

面对更加复杂的国际环境和国内外经济发展的下行压力，公司坚持创新驱动发展的理念，
坚持做大做强输送带主营业务，并逐步从输送带制造商向智能物料输送系统整体解决方案
提供商及运行服务商转变。公司未来几年将加大输送带主业的投资，进一步提高双箭输送
带市场占有率。此次建设“年产 1500 万平方米高强力节能环保输送带项目”是落实公司
战略的具体措施，项目实施将有利于提升公司的综合竞争实力，促进我国输送带行业的技
术进步，是公司发挥行业龙头作用助力国内输送带产业升级发展的必要举措。 

橡胶输送带是带式输送机的主要部件，主要用于水泥、煤炭、矿山、钢铁、港口、电力、
机械等行业。水泥、煤炭、矿山、钢铁、港口、电力、机械等下游行业的固定资产投资虽
然在世界经济危机和产能过剩的影响下放缓投资增速，但整体发展趋势良好。输送带行业
是上述行业的配套、关联行业，下游行业的稳定增长，将为输送带行业创造良好的市场环
境，提供持续的市场需求。由于输送带属于工业消耗品，产品使用报废后需要更换，因此
上述行业大规模的存量需求保证了输送带市场稳定需求。 
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