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营收利润同比增长，天台项目顺利推进

——双箭股份（002381）2023年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/29

表现 1M 3M 12M

双箭股份 9.3% 0.4% 12.2%

沪深 300 0.6% 3.1% -11.7%

市场数据 2024/03/29

当前价格（元） 7.61

52周价格区间（元） 5.50-8.50

总市值（百万） 3,132.09

流通市值（百万） 2,450.61

总股本（万股） 41,157.60

流通股本（万股） 32,202.46

日均成交额（百万） 78.65

近一月换手（%） 2.26

相关报告

《双箭股份（002381）三季报点评：Q3毛利率环

比提升，公司盈利能力进一步增强（买入）*橡胶*

李永磊，董伯骏》——2023-10-30

《双箭股份(002381.SZ)2022年报点评：2022 年

营收同比增长，看好市占率进一步提升（买入）*

橡胶*董伯骏，李永磊》——2023-04-23

事件:

2024年 3月 27日，双箭股份发布 2023 年年度报告：2023 年实现营业

收入 25.93亿元，同比增长 11.03%；实现归母净利润 2.42 亿元，同比

增加 112.60%；实现扣非归母净利润 2.31亿元，同比增长 90.15%；销

售毛利率 20.75%，同比上升 3.78pct，销售净利率 9.40%，同比上升

4.55pct；经营活动现金流净额为 1.20亿元，同比下降 27.54%。

2023Q4 单季度，公司实现营业收入 7.38 亿元，同比+15.66%，环比

+12.84%；实现归母净利润为 0.80亿元，同比+177.68%，环比+32.83%；

经营活动现金流净额为-0.96亿元，同比下降 1.75亿元，环比下降 1.88
亿元。销售毛利率为 21.99%，同比上升 0.83pct，环比下降 0.97pct。销

售净利率为 10.95%，同比上升 6.43pct，环比上升 1.71pct。

投资要点:

2023年营收净利同比大幅提升，输送带销量持续上涨

2023 年，公司生产各类橡胶输送带 8031.66 万平方米，较上年度增长

11.02%；实现营业收入 25.93亿元，同比增长 11.03%；实现归属于上市

公司股东的净利润为 2.42 亿元，同比增长 112.60%。2023 年经营活动

产生的现金流量净额较上年同期减少 27.54%，主要系 2023年销售商品、

提供劳务收到的现金增长 2.12 亿元，增幅为 11.87%，购买商品、接受

劳务支付的现金增长 3.01 亿元，增幅为 22.93%，其中由于承兑汇票最

长付款期限的调整，2023年到期兑付的应付票据较上年增加 1.31亿元。

2023Q4单季度营收利润同比和环比均增长

2023Q4公司实现净利润 8083万元，环比增加 2036万元， 2023Q4实

现毛利润 1.62 亿元，环比增加 1213 万元，费用方面，2023Q4 销售费

用为 3241万元，环比增加 623万元；管理费用为 2749万元，环比增加

293万元；研发费用为 2308万元，环比减少 238万元，财务费用为-394
万元，环比减少 633万元，主要是 2023年定期存款到期取得的利息收入

较上年同期增加所致。Q4的信用减值损失为-319 万元，环比减少 132
万元。
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天台项目顺利推进，新项目投产将持续贡献增量

公司全资子公司浙江台升智能输送科技有限公司投资 7亿元建设的年产

6000万平方米输送带项目一期已基本建设完成，接下来将进入试生产阶

段，未来该项目投产将进一步提升公司产能，以提高市场占有率。公司

投资 3.55亿元建设的双箭科技大楼项目进展顺利。

拓展新应用场景，长距离输送带替代传统公路运输

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，

使用输送带运输散货物料的方式得到了更多的应用。如使用输送带运输

替代卡车运输优势明显，相对于卡车运输，输送带运输散货物料具有更

安全、环保、节能以及高效的优势。因此，公司下游客户电力、水泥、

钢铁、港口等行业近年来逐步建设长距离输送带项目，用于替代传统公

路运输，未来长距离输送带需求将稳步提升。

盈利预测和投资评级 根据行业景气度，我们调整公司盈利预期，预

计公司 2024/2025/2026 年归母净利润分别为 3.11、3.99、4.98 亿元，

对应 PE为 10、8、6倍，考虑公司长期成长性强，维持“买入”评级。

风险提示 原材料价格波动风险；海运费持续上涨；产品需求不及预

期；下游客户回款不及时；项目建设进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2593 3305 4295 5154
增长率(%) 11 27 30 20
归母净利润（百万元） 242 311 399 498
增长率(%) 113 28 28 25
摊薄每股收益（元） 0.59 0.75 0.97 1.21
ROE(%) 11 13 14 15
P/E 12.85 10.08 7.85 6.29
P/B 1.47 1.29 1.11 0.94
P/S 1.20 0.95 0.73 0.61
EV/EBITDA 8.30 7.34 5.54 4.50
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、 分产品经营数据

表 1：主要产品年度经营数据

资料来源： wind，公司公告，国海证券研究所

图 1： 公司各业务收入情况 图 2： 公司输送带销量及同比增速

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：公司公告，国海证券研究所
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图 3： 国内外营业收入 图 4： 国内外毛利率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

2、 公司财务数据

图 5： 2023年营收同比增加 11.03% 图 6： 2023年归母净利上升 112.60%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 7： 公司净资产收益率情况 图 8： 2023年资产负债率略微下降

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 9： 2023年资产周转率降低至 71.44% 图 10： 2023年毛利率和净利率上升

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 11： 2023 销售和管理费用率同比小幅上升 图 12： 公司经营活动现金流情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 13： 2023年研发费用增加 图 14： 2023Q4营收同比+15.66%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 15： 2023Q4归母净利同比+177.68% 图 16： 季度净资产收益率情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 17： 季度资产负债率情况 图 18： 季度资产周转率情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 19： 季度毛利率及净利率情况 图 20： 季度费用率情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 21： 公司季度经营活动现金流情况 图 22： 2023Q4研发费用环比下降

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 23： 收盘价及 PE（TTM，截至 2024/3/29） 图 24： PE-BAND（截至 2024/3/29）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 25： PB-BAND（截至 2024/3/29）

资料来源：wind，国海证券研究所

4、盈利预测与评级

根据行业景气度，我们调整公司盈利预期，预计公司 2024/2025/2026年归母净

利润分别为 3.11、3.99、4.98亿元，对应 PE为 10、8、6倍，考虑公司长期成

长性强，维持“买入”评级。
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5、风险提示

1）原材料价格波动风险；

2）海运费持续上涨；

3）产品需求不及预期；

4）下游客户回款不及时；

5）项目建设进度不及预期。
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[Table_Forcast]附表：双箭股份盈利预测表

证券代码： 002381 股价： 7.61 投资评级： 买入 日期： 2024/03/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 13% 14% 15% EPS 0.59 0.75 0.97 1.21

毛利率 21% 21% 22% 22% BVPS 5.16 5.92 6.89 8.09

期间费率 7% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 9% 9% 9% 10% P/E 12.85 10.08 7.85 6.29

成长能力 P/B 1.47 1.29 1.11 0.94

收入增长率 11% 27% 30% 20% P/S 1.20 0.95 0.73 0.61

利润增长率 113% 28% 28% 25%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.69 0.75 0.84 0.87 营业收入 2593 3305 4295 5154

应收账款周转率 3.43 3.73 3.64 3.60 营业成本 2055 2598 3365 4036

存货周转率 5.48 5.05 5.20 5.27 营业税金及附加 16 16 22 27

偿债能力 销售费用 98 126 163 196

资产负债率 43% 44% 45% 44% 管理费用 97 124 161 194

流动比 2.32 2.01 1.91 1.98 财务费用 -20 19 19 18

速动比 1.74 1.43 1.33 1.39 其他费用/（-收入） 89 116 150 180

营业利润 290 383 493 608

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -2 0 0 0

现金及现金等价物 677 580 599 794 利润总额 288 383 493 608

应收款项 762 913 1209 1463 所得税费用 45 72 94 108

存货净额 473 654 825 978 净利润 244 311 399 500

其他流动资产 278 415 471 568 少数股东损益 2 1 1 2

流动资产合计 2190 2561 3104 3803 归属于母公司净利润 242 311 399 498

固定资产 781 987 1157 1279

在建工程 371 355 352 297 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 371 439 467 489 经营活动现金流 120 261 371 441

长期股权投资 33 43 58 67 净利润 242 311 399 498

资产总计 3745 4386 5137 5936 少数股东损益 2 1 1 2

短期借款 0 20 30 30 折旧摊销 101 105 136 137

应付款项 710 958 1230 1453 公允价值变动 -4 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -248 -158 -183 -205

其他流动负债 235 297 367 443 投资活动现金流 -255 -354 -338 -221

流动负债合计 945 1275 1626 1925 资本支出 -252 -360 -324 -219

长期借款及应付债券 543 543 543 543 长期投资 1 -11 -14 -9

其他长期负债 122 122 122 122 其他 -5 17 1 7

长期负债合计 665 665 665 665 筹资活动现金流 -102 -4 -14 -24

负债合计 1610 1940 2291 2590 债务融资 -12 20 10 0

股本 412 412 412 412 权益融资 0 0 0 0

股东权益 2136 2447 2846 3346 其它 -90 -24 -24 -24

负债和股东权益总计 3745 4386 5137 5936 现金净增加额 -232 -96 19 195

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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