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竞争优势明显的输送带行业龙头 
——双箭股份(002381)新股研究 

核心观点  
 
 
 
基础数据 

总股本(万股) 5800.00

流通A股(万股) 0.00

总市值(亿元) 0.00

总资产(亿元) 5.70

每股净资产(元) 4.80

建议询价区间(元) 24.5-28.4
 
 
 
 
 

 

询价结论 

我们预计，公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.98、1.33 元/股。参考

可比公司三力士市场估值，以及近期上市的中小板公司上市定价情况，

我们认为，给予公司 2010 年 25-29 倍的动态市盈率比较合理，对应公

司合理股价为 24.5-28.4 元。 

 

主要依据 

公司主要从事输送带的生产和销售业务，近三年输送带产量列我国

输送带行业第二名。 

目前全球输送带的主要供应商是发达国家从事橡胶制品业务的跨

国公司，而中国、巴西等新兴工业国家的输送带市场发展迅速，已成为

世界输送带的主要生产国和消费国。 

目前，全球输送带市场规模为 6-7 亿平方米/年，中国是全球第一大

生产国与消费国，产量约占全球总产量的三分之一，同时，我国也是承

接发达国家输送带产业转移的主要国家。随着我国经济持续快速增长，

各生产领域自动化、机械化水平不断提高，对输送带的需求也逐年增加。

公司相对于国外同行的竞争优势有：（1）产品性能价格比高，（2）

区位优势明显。相对于国内同行的竞争优势有：（1）建立了完善灵活的

供、研、产、销体系，经营效率高；（2）公司主营业务突出，未来发展

战略清晰；（3）公司拥有良好的品牌形象和突出的市场地位。 

风险提示 

（1）福利企业税收优惠政策变化的风险，（2）全球经济危机导致

国内外市场输送带产品需求下降的风险，（3）短期内主要原材料价格大

幅上涨的风险。 

财务数据与估值 
2008A  研究员：伍颖 2009E 2010E 2011E

695  627 772 986 主营业务收入(百万) 电 话： 010-84183343 
26.9% -9.9% 23.1% 27.7%同比增速(%) Email： wuying@guodu.com 

37  61 76 104 净利润(百万) 执业证书编号： S0940208060099 

-4.7% 63.3% 24.9% 36.1%同比增速(%) 联系人：周红军 
0.64  1.05 0.98 1.33 EPS(元) 电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com   

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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一、本次发行一般情况 
表 1 公司 IPO 发行基本参数 
公司名称 浙江双箭橡胶股份有限公司 
公司简称 双箭股份 
发行地 深圳证券交易所 
网上发行日期 2010 年 3 月 24 日（周三） 
申购代码 002381 
发行股数 2,000 万股 

发行方式 
网下向股票配售对象询价配售和网上向社会公众投

资者定价发行相结合 
发行后总股本 7,800 万股 
发行后全面摊薄每股收益（09 年） 0.783 元/股 
发行后每股净资产（09 年） 3.746 元/股 
资料来源：招股意向书、国都证券研究所 

 

二、公司基本情况 
1、公司概况 

公司主要从事输送带的生产和销售业务。公司是输送带国家标准、行业标准的主要

起草单位。根据《中国橡胶工业年鉴》和中国橡胶工业协会统计数据，公司 2007 年度、

2008 年度、2009 年 1-3 季度输送带产量均列我国输送带行业第二名。 

公司生产活动全部在中国境内。2009 年度，公司主营业务收入中内销收入的比重

为 77.07%，主要市场是煤炭、电力、港口、钢铁及水泥行业，外销收入的比重为 22.93%，

主要市场是澳洲、南非、欧洲、美国和日本。 
 

2、股权结构 

自然人沈耿亮先生持有公司发行前 32.76%的股权，为公司控股股东和实际控制人。

公司发行前总股本为 5,800 万元，本次拟公开发行 2,000 万股，本次发行的股份占发行

后总股本的 25.64%。本次发行前后，公司股本结构如下： 

 

表 2 发行前后公司股本结构 

 股 东 
发行前 
持股数量

（万股）

占发行前 
总股本比例

(%) 

发行后 
持股数量

(万股) 

占发行后 
总股本的比例 

（%） 
1 沈耿亮 1,900 32.759 1,900 24.359 
2 中比基金 800 13.793 800 10.256 
3 虞炳英 500 8.621 500 6.41 
4 沈会民 390 6.724 390 5 
5 沈洪发 312 5.379 312 4 
6 沈林泉 312 5.379 312 4 
7 俞明松 312 5.379 312 4 
8 严宏斌 234 4.034 234 3 
9 虞炳仁 150 2.586 150 1.923 
其他自然人 890 15.353 890 11.414 
社会公众股 0 0 2,000 25.641 
合计 5,800 100 7,800 100 

资料来源：招股意向书、国都证券研究所 
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3、主要财务指标 

表 3 公司最近三年主要财务数据 
财务指标 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

期末资产负债率（母公司） 41.79%  52.89%  51.02% 
期末流动比率 1.46  1.31  1.36 
期末速动比率 1.02  0.97  0.97 
利息保障倍数 9.55  3.77  4.09 
应收账款周转率（次） 3.68  4.91  4.97 
存货周转率（次） 4.39  6.17  5.34 
息税折旧摊销前利润（万元） 9,728.78 7,987.32 7,921.85 
加权平均净资产收益率 24.52%  18.13%  23.47% 
稀释每股收益（元） 1.05  0.64  0.70 
基本每股收益（元） 1.05  0.64  0.70 
每股经营活动的现金流量（元） 1.12  0.74  0.95 
资料来源：招股意向书、国都证券研究所 

 

三、经营分析 
1、主导产品行业状况及发展趋势 
（1）行业现状 

公司所处行业为橡胶制品制造业中橡胶板、管、带的制造业。 

目前全球输送带的主要供应商是发达国家从事橡胶制品业务的跨国公司，跨国公司

在各地的产量超过全球总产量的 50%。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。跨国公司不仅占有相当大的市场份额，而且在技术上拥有一定的优

势，占据输送带高端市场。其劣势是生产成本较高，而且面临本土市场逐渐萎缩的问题，

现阶段跨国公司通常以收购、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。 

中国、巴西等新兴工业国家正处于城市化、工业化的发展过程中，其重化工业的迅

速发展为输送带行业提供了高速膨胀的市场，吸引了众多企业进入输送带行业。新兴工

业国家的输送带市场的主要特点是市场规模增长快、生产企业众多、产业集中度低。目

前新兴工业国家已成为世界输送带的主要生产国和消费国，其中中国已成为全球最大的

输送带生产国和消费国，产量约占全球总产量的三分之一。新兴工业国家的供应商既包

括跨国公司在该国拥有的生产工厂，也包括该国本土独立供应商，一般该国本土独立供

应商的产品占该国市场的主要部分。 

目前，全球输送带市场规模为 6-7 亿平方米/年。中国输送带行业在世界输送带行

业中占有重要地位，目前是全球第一大生产国与消费国，产量约占全球总产量的三分之

一，同时，我国也是承接发达国家输送带产业转移的主要国家。 

随着我国经济持续快速增长，各生产领域自动化、机械化水平不断提高，对输送带

的需求也逐年增加。 

 

表 4 我国最近几年输送带的产量（单位：万平方米） 
年份 全国总产量 增长率

2003年 8,876  21.10% 
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2004年 10,000  12.66% 

2005年 13,700  37.00% 

2006年 15,357  12.09% 

2007年  19,500  26.98% 

2008年 23,000  17.95% 

2009年1-3季度  13,454  -13.78% 

资料来源：招股意向书、国都证券研究所 

 

输送带产品结构的变化趋势是普通输送带比重不断降低，钢丝绳芯输送带、尼龙输

送带和聚酯输送带等高强力输送带比重迅速增加。目前，发达国家高强力输送带比重已

达 80%，我国高强力输送带占全国输送带产量的比重约为 60%，高强力输送带是我国

输送带行业发展的趋势。 

目前，我国输送带行业的市场化程度很高，已形成了全国统一的大市场。目前我国

共有 300 多家输送带生产企业，企业平均规模小，但行业集中度呈现逐步提高的趋势。

行业内不同产品的细分市场竞争出现一定分化，中、低端产品因差别化程度不高，竞争

非常激烈，比如普通全棉输送带；高性能、高规格产品的竞争激烈程度稍低，如高强度

的钢丝绳芯输送带；而部分技术含量高的产品，因具有较高的技术壁垒，市场参与者较

少，如管状输送带。 
 
（2）行业发展趋势 

A、世界输送带产业向中国转移 

现阶段，世界输送带产业正加速向发展中国家转移。发达国家和地区的输送带企业

因本土市场萎缩、生产成本劣势，产品在国际市场丧失竞争力，因此不断收缩其本土生

产业务，通过建厂、收购及委托加工等方式，把生产环节转移到发展中国家。生产能力

转移的同时，技术、人才、市场等产业资源向发展中国家流动。 

中国是输送带国际产业转移的主要承接国，目前，美国固特异公司、德国大陆公司、

日本横滨橡胶公司、英国芬纳公司等跨国企业均已在中国投资设立合资企业生产输送

带。 

B、国内需求量将持续扩大 

我国正处于工业化与城市化加速、工业进入重化工时代的经济发展阶段，这一阶段

中，煤炭、电力、钢铁、水泥、港口等行业持续高速发展，这些行业是输送带的主要消

费行业，其消耗量占国内销量的 90%以上。此外，我国的食品、电子等工业也处于快

速增长期，为轻型输送带的发展提供了很大的空间。因此，在今后相当长的时期内，输

送带需求量仍将保持快速增长。 

C、产品、工艺升级 

输送带产品的发展方向是高性能、轻量化、节能、环保、长寿命。高强力输送带是

行业发展的趋势，其比重将进一步提高。同时，生产工艺升级，产品技术含量也不断提

高，与国际先进水平的差距缩小。 

D、产业集中度提高，产业秩序进一步规范 

随着竞争深化，我国输送带企业经过优胜劣汰，行业集中度将不断提高。 
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2、竞争优势和劣势 
竞争优势 

相对于国外同行的竞争优势 

（1）产品性能价格比高 

A、相对于欧洲、日本、美国的竞争对手的优势 

目前，本公司技术水平与产品质量均已接近国际先进水平，但成本和价格远低于欧

洲、美洲和日本的输送带产品。 

B、相对于印度、越南等国家的竞争对手的优势 

印度、越南等国家的输送带制造商因靠近天然橡胶产地，本国劳动力、土地等要素

价格低于我国，其生产输送带产品的成本有优势。但因技术、管理等诸多因素，印度、

越南等国的输送带产品质量与本公司尚有较大差距，只能生产中低端产品。 

（2）区位优势 

我国是全球最大的输送带消费市场，而且发展速度居全球前列。随着全球输送带产

业转移，更多技术、人才等产业资源流向中国，我国输送带行业将获得更大的发展空间。

与国外同行业的企业相比，公司有更多的机会获得产业资源并迅速发展。 

相对于国内同行的竞争优势 

（1）建立了完善灵活的供、研、产、销体系，经营效率高 

A、灵活的采购制度和畅通的采购渠道，保障原辅材料供应并降低采购成本 

B、技术水平先进，研发实力居于前列 

C、产销规模领先，产品线齐全，产品质量稳定 

D、销售部门市场开拓能力强 

（2）公司主营业务突出，未来发展战略清晰 

公司专注于输送带业务已近 20 年，逐渐做大做强，拥有了丰富的行业经验和良好

的市场口碑。最近三年，公司输送带业务的收入占营业收入的比重都维持在 99%左右。 

公司制定了清晰的发展战略，将继续专注于输送带业务，本次募集资金将用于投资

建设年产 1,100 万平方米高强力输送带生产线项目，其建成投产后将进一步增强企业的

竞争力。 

（3）公司拥有良好的品牌形象和突出的市场地位 

公司建立了良好的品牌形象和市场地位，2005 年，“双箭”品牌被中国橡胶工业协

会认定为向社会推荐的高强力输送带品牌；2007 年，公司高强力输送带产品被国家质

监局认定为中国名牌产品。 
 

竞争劣势 

（1）相对于发达国家同行的竞争劣势——技术劣势、渠道劣势和规模劣势 

发达国家输送带行业发展较我国早，其行业技术水平比我国更为先进、成熟，建立

了比较完善的销售渠道。此外，公司输送带的生产销售规模小于国外主要输送带生产企

业，资金实力也与国外主要输送带生产企业有相当大的差距。 

（2）相对于国内部分较早进入煤炭行业市场的同行的竞争劣势——市场渠道劣势 

煤炭行业是我国输送带的主要市场，该行业输送带消耗量超过全国输送带消费量的

50%。由于公司产品 2005 年下半年才开始进入煤炭行业市场，而部分国内同行已从事

煤矿用输送带的生产和销售多年，因此，公司目前在销售网络、客户数量等方面还存在
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一定的劣势。 
 

四、募集资金投向 
募集资金建设年产 1,100 万平方米高强力输送带生产线项目，该项目计划投资额为

16,346 万元。 

本次募集资金项目的建设期预计为一年半，第二年上半年建成投产，下半年开始生

产，预计第二年实现设计产能的 25%，产量约 280 万平方米，第三年实现设计产能的

70%，产量 770 万平方米，第四年全部达产，产量 1,100 万平方米。 
 

表 5 募集资金项目投产和收益情况 
综合评价指标 指标值 备注 

税后内部收益率 28.78%   
投资回收期 5.13 年 包括建设期 
项目净现值 13,223.26 万元 折现率=12% 

资料来源：招股意向书、国都证券研究所 

 

五、盈利预测 
我们预计，公司 2010、2011 年净利润同比增长 24.9%、36.1%，EPS 分别为 0.98、

1.33 元/股。 
 

表 6 利润预测表 
 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业总收入(百万元) 548 695 627  772  986 
营业总成本(百万元) 509 662 559  678  859 
  营业成本(百万元) 444 584 482  594  759 
  营业税金及附加(百万元) 2 2 3  3  4 
  销售费用(百万元) 24 27 30  37  47 
  管理费用(百万元) 22 31 33  41  52 
  财务费用(百万元) 16 16 9  2  -4 
  资产减值损失(百万元) 2 2 2  0  0 
营业利润(百万元) 39 34 68  95  127 
  加：营业外收入(百万元) 10 13 8  0  0 
  减：营业外支出(百万元) 1 2 1  0  0 
利润总额(百万元) 48 45 75  95  127 
  减：所得税(百万元) 4 4 10  14  19 
净利润(百万元) 44 41 65  80  108 
  减：少数股东损益(百万元) 5 4 3  4  4 
  归属于母公司所有者的净利润(百万元) 39 37 61  76  104 
基本每股收益(元) 0.70 0.64 1.05  0.98  1.33 
资料来源：招股意向书、国都证券研究所 

 

六、估值定价 
目前 A 股可比公司有三力士和宝通带业，而宝通带业是新上市的创业板公司，估

值偏高。参考三力士市场估值，以及近期上市的中小板公司上市定价情况，我们认为，

给予公司 2010 年 25-29 倍的动态市盈率比较合理，对应公司合理股价为 24.5-28.4 元。 
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表 7 可比公司估值情况 
  EPS PE 
  2010E 2011E 2010E 2011E 

002224.SZ 三力士 0.74 0.85 29.2  25.3 
300031.SZ 宝通带业 1.11 1.56 53.4  38.0 
注：收盘价取自 2010-3-18。 

资料来源：wind、国都证券研究所 

 

表 8 近期上市的中小板公司上市定价情况 
   EPS PE 

证券代码 证券简称 首发发行日期 2010E 2011E 2010E 2011E 
002357.SZ 富临运业 2010-02-01 0.58 0.62 25.9  24.0 
002358.SZ 森源电气 2010-02-01 0.88 1.21 29.4  21.5 
002359.SZ 齐星铁塔 2010-02-01 0.50 0.66 33.7  25.8 
002360.SZ 同德化工 2010-02-09 0.90 1.10 26.6  21.7 
002361.SZ 神剑股份 2010-02-09 0.61 0.83 27.9  20.6 
002362.SZ 汉王科技 2010-02-09 1.30 1.90 32.3  22.1 
002363.SZ 隆基机械 2010-02-22 0.65 0.85 27.5  21.2 
002364.SZ 中恒电气 2010-02-22 1.08 1.54 20.7  14.5 
002365.SZ 永安药业 2010-02-22 1.06 1.37 29.2  22.6 
002366.SZ 丹甫股份 2010-03-02 0.54 0.67 27.7  22.3 
002367.SZ 康力电梯 2010-03-02 0.96 1.26 28.2  21.6 
002368.SZ 太极股份 2010-03-02 0.85 1.17 34.2  24.8 
002369.SZ 卓翼科技 2010-03-03 0.75 0.89 30.1  25.2 
002370.SZ 亚太药业 2010-03-03 0.47 0.61 34.0  26.1 
002371.SZ 七星电子 2010-03-03 1.02 1.32 32.3  24.9 
002372.SZ 伟星新材 2010-03-08 0.63 0.80 28.3  22.5 
002373.SZ 联信永益 2010-03-08 0.86 1.08 32.4  25.8 
002374.SZ 丽鹏股份 2010-03-08 0.75 0.89 31.6  26.7 
平均     29.6  23.0 
资料来源：wind、国都证券研究所 

 

七、风险因素 
1、福利企业税收优惠政策变化的风险 

公司是经浙江省民政厅审核认定的社会福利企业，2009 年享受福利企业税收优惠

占利润总额的比例为 9.73%。公司对福利企业税收优惠政策的依赖性不大，但如果国家

取消对福利企业的优惠政策或降低对福利企业的优惠程度，或者公司因业务发展增加员

工导致残疾员工的比例低于 25%而被取消福利企业资格（截至 2009 年 12 月 31 日，残

疾员工比例为 35.32%），仍将对公司的经营业绩产生一定的影响。 

2、全球经济危机导致国内外市场输送带产品需求下降的风险 

受金融危机影响，公司 2009 年度外销收入占主营业务收入的比例为 22.93%，实现

外销收入 14,359.43 万元，比 2008 年度减少 39.56%。国内外宏观经济仍存在相当大的

不确定性，如果国内外宏观经济波动导致国内外市场对输送带的需求下降，公司未来存

在客户订单下降或市场竞争激烈导致产品毛利率下降的风险。 

3、短期内主要原材料价格大幅上涨的风险 
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公司生产输送带产品最主要的原材料是天然橡胶和合成橡胶。2007 年度、2008 年

度和 2009 年度，公司销售的输送带产品耗用天然橡胶和合成橡胶的材料成本合计占当

期输送带产品成本的比例分别为 36.20%、38.08%和 28.74%。短期内，橡胶价格大幅上

涨会对公司的经营业绩造成不利影响。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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