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基础数据 
总股本（百万股） 78
流通 A 股（百万股） 16
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 0
 

相关研究  
 

 双箭股份专业从事输送带研发、生产和销售，主要产品包括聚酯输送带、

钢丝输送带、整芯输送带、全棉输送带和尼龙输送带等，主要应用于煤炭、

电力、港口、钢铁和水泥等领域。目前公司行业排名第 2，市场占有率 10%
左右。 

 核心产品高强力输送带是公司营业收入的主要来源，也是未来发展的基础。

其中管状输送带对传统输送带和进口产品替代效应明显，毛利率接近 60%
具有附加值高、成长性强、市场空间大和毛利率高等特点。煤矿井下用钢

丝绳芯阻燃输送带（MT668）的生产技术已达到国内领先水平，具有较高

的附加价值和更高的产品性价比。 

 中国是全球第一大输送带生产与消费国，2003-2008 年的 6 年间产量复合

增长率在 20%以上，到 2008 年已达 2.44 亿 m2，我们预计到 2012 年，产

量将超过 3.5 亿平方米，如果再考虑未来国际输送带产业的加速转移，特别

是国际矿业巨头在中国的大量采购，我们预计今后几年的行业增速还可能

会提升至 15%以上。 

 不同输送带产品细分市场竞争呈现分化态势，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 MT668 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。 

 未来随着募集资金项目产能逐渐释放、市场的不断拓展和竞争优势的进一

步增强，公司会保持超过行业平均水平的发展速度，2010-2012 年公司输

送带销量将分别达到 2490 万 m2、3040 万 m2和 3540 万 m2。 

 公司 2009 年实现每股收益（最新摊薄）0.78 元，未来随着管状输送带和

MT668 输送带等高毛利产品所占比例的快速提升，利润的增长将快于销售

收入的增长，我们预计未来 2010-2012 年每股收益将分别达到 1.06 元、1.46
元和 2.07 元，首次给予中性评级。 

 

 经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 695.5 626.9 785.67  1005.1 1306.7 

(+/-%) 26.9 -9.9 25.3 27.9 30.0

归属母公司净利润(百万元) 37.4 61.1 82.9 114.2 161.5

(+/-%)  721.4 63.3 35.3 37.8 41.4

最新摊薄 EPS(元) 0.48 0.78 1.06 1.46 2.07

P/E(倍) 117.8 72.0  53.2  38.6 27.3  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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国内领先的橡胶输送带企业 

浙江双箭橡胶股份有限公司是国内专业从事输送带研发、生产和销售的行业龙头企

业，其主要产品按骨架材料不同包括聚酯输送带、钢丝输送带、整芯输送带、全棉输

送带和尼龙输送带，主要应用于煤炭、电力、港口、钢铁和水泥等行业领域。 

目前公司拥有年产 2400 万平方米专业输送带生产能力，2009 年输送带的总产量达到

2114.54 万平方米，位列中国输送带行业第 2 名，市场占有率为 10.82%（2009 年 1-9
月），是国内输送带行业龙头企业。 

作为一家专注于橡胶下游细分市场领域的专业化公司，双箭股份具备较强的行业竞争

优势和良好成长性，2010-2012 年销售收入的增长率将分别达到 25.33%、27.93%和

30.00%，而随着管状输送带和 MT668 输送带等高毛利产品所占比例的快速提升，净

利润的增长率更将分别达到 35.30%、37.79%和 41.42%。 

 

表 1：公司发行前主要经营数据 
经营数据 2009 年 2008 年 2007 年 2006 年

股本（万股） 5800 5800 5800 5000

营业收入（万元） 62,688.59 69,545.50 54,798.67 46,187.67

归属母公司净利润（万元） 6,108.69 3,740.35 3,925.41 3,358.07

每股收益（元） 1.05 0.64 0.70 0.67

资产负债率（%） 48.72 59.36 55.38 65.60

净资产收益率(%） 20.91 15.88 18.61 23.14

毛利率（%） 23.15 16.08 19.05 19.12

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

图 1：双箭股份产业链分析 

 
资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 
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核心产品是发展基础，特色产品提升盈利能力 

高强力输送带是公司核心产品 

从目前输送带产品结构的变化趋势来看，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。 

以尼龙输送带、聚酯输送带和钢丝输送带为核心的高强力输送带是公司营业收入的主

要来源，近年来占营业收入的比重一直保持在 85%左右，是公司的核心产品，也是公

司未来发展的基础。 

 
图 2：主要收入来自核心产品高强力输送带 
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资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 
特色产品是公司未来发展方向 

在高强度输送带产品中，管状输送带和煤矿井下用钢丝绳芯阻燃输送带（MT668 型

输送带）产品是公司的特色产品，它们具有良好的发展前景，且发展潜力巨大，是公

司未来发展的重点产品方向。 

管状输送带和 MT668 型输送带产品都是公司 2005 年左右开始规模化生产的，目前已

经走过前期的市场进入期，进入加速成长期，根据行业的预测，未来几年两个特色产

品都将保持 60%以上的发展速度。 

 
图 3：特色产品对公司毛利的贡献率不断提升 

0%

25%

50%

75%

100%

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

单位：万元

管状输送带 MT668输送带 传统输送带

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 
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管状输送带是公司拳头产品 

管状输送带具有封闭输送，防止物料损耗，避免污染环境、加速运输、空间弯曲绕过

障碍物等性能优势，对传统输送带产品替代效应明显，与传统输送带产品相比，其主

要特点是产品附加值高、成长性强、市场空间大和毛利率高等。 

目前公司的管状输送带产品每平方米售价一般在 55 元左右，远高于传统输送带平均

29.33 元/平方米的价格，而成本相当，产品的附加价值很高。2009 年该产品的毛利

率接近 60%，同期公司输送带产品的总体毛利率为 22.92%。 

目前国内管状输送带市场 70%以上的产品依赖进口，目前公司占 15%左右的市场份

额。与国外竞争对手相比，公司生产的管状输送带产品已能完全替代进口产品，成本

仅为进口产品的 50%-60%，竞争优势明显，正加速替代进口产品。而国内现在几乎

还没有规模化生产管状输送带的竞争对手，尤其是在高端的大口径管状输送带领域，

公司领先优势明显。因此，我们预计未来几年管状输送带产品的价格和毛利率水平还

将保持在较高的水平上。 

未来募集资金项目中将包含 150 万平方米的管状输送带项目，随着管状输送带产品销

售规模和比例的提升，未来公司的盈利能力将得到提高。 

 

表 2：管状输送带产品提升公司未来盈利能力 
项目 2009 2008 2007 2006

管状输送带销售额（万元） 4,561.12 3,001.67 1,890.50 810.50

管状输送带毛利率（%） 58.47 54.95 55.81 48.04

输送带产品总体毛利率（%） 22.92 15.99 19.00 19.01

管状输送带价格（元/平方米） 54.67 62.34 62.74 49.63

输送带产品加权平均价格（元/平方米） 29.33 33.09 30.91 31.15

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

图 4：管状输送带产品保持高速增长 
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资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 
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煤矿井下用钢丝绳芯阻燃输送带（MT668 型输送带）是公司优势产品 

公司 MT668 型输送带的生产技术已达到国内领先水平，其中四项阻燃性能指标均达

到最为严格的英国 BC730 标准。同时公司通过对配方的改善，提高了耐磨性，延长

了使用寿命，生产成本降低了 10%左右。目前公司 MT668 型输送带产品每平方米售

价一般在 55 元左右，毛利率也在 30%以上，不仅远高于普通输送带产品，也高于山

东安能、青岛橡六等主要竞争对手的同类产品，具有较高的附加价值和更高的产品相

比性价比。 

未来募集资金项目中将包含 150 万平方米煤矿井下用阻燃输送带，随着其销售规模和

比例的提高，将进一步提升公司产品在煤炭行业应用领域的市场竞争力和占有率。 

 

图 5：MT668 型输送带产品高速成长 
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资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 
专注的市场策略和持续的技术研发能力是公司核心竞争力 

始终专注于橡胶输送带细分市场领域 

公司自 2001 年成立以来，一直专注于输送带的生产和销售，主营业务从未发生改变，

输送带产品收入占到整个营业收入的 98%以上。未来公司制定了清晰的发展战略，将

继续专注于输送带业务，本次募集资金将继续用于投资建设年产 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。 

 

表 3：双箭股份主要产品收入和所占比例                单位：万元、% 
2009 年 2008 年 2007 年 2006 年

项目 
收入 比例 收入 比例 收入 比例 收入 比例

输送带 61,451 98.03 68,764 98.88 54,010 98.56 45,709 98.96

全棉输送带 2,359 3.76 3,064 4.41 2,837 5.17 2,474 5.35

整芯输送带 6,304 10.06 4,991 7.18 3,655 6.67 755 1.63

尼龙输送带 9,158 14.61 11,458 16.47 8,896 16.23 6,972 15.09

聚酯输送带 27,916 44.53 30,775 44.25 24,673 45.02 24,311 52.64

钢丝输送带 15,714 25.07 18,476 26.57 13,950 25.46 11,198 24.25
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其它产品 1183 1.89 737 1.06 564 1.03 422 0.91

其他业务 54 0.09 45 0.06 225 0.41 56 0.12

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

图 6：公司专注于输送带产品业务领域 
 

0 40,000 80,000 120,000

2006
2007
2008
2009

2010E
2011E
2012E

单位：万元

输送带业务收入 其它产品收入 其他业务收入

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

核心技术是公司发展的主推动力 

作为输送带国家标准、行业标准的主要起草单位之一，双箭股份先后被评为浙江省高

新技术企业和国家火炬计划重点高新技术企业。公司主要核心技术已经成熟，依托核

心技术的相关应用产品已进入大批量生产阶段。其中尼龙加强型输送带和高耐寒输送

带被浙江省科学技术厅认定为浙江省高新技术产品，管状输送带被国家科技部列为国

家级星火计划项目，高耐寒输送带被国家科技部列为国家级火炬计划项目。 

表 4：主要产品来自公司核心技术 
主要产品和技术 主要核心技术应用 先进程度

提升钢丝绳芯输送

带 

改善骨架材料结构，增加横向刚性，防止输送带成槽和

螺栓松动 
国内先进

煤矿井下用钢丝绳

芯阻燃输送带 

采用新配方，四项阻燃性能均超过英国标准，耐磨性能

显著提高 
国内先进

煤矿井下用阻燃整

芯输送带 

采用国际首创的生产工艺，大幅度提高生产效率，明显

改善外观质量，提高成槽性，大幅降低生产成本 
国际先进

耐高温输送带（200

℃） 

提高高温条件下骨架材料与橡胶粘合力稳定性，防止高

温条件下输送带起泡、织物芯收缩、覆盖胶老化 
国内先进

智能型输送带 
在输送带中预埋智能线圈，能对丝裂、跑偏、打滑发出

警示，并自动停机 
国内先进

节能输送带 
通过减少胶带摩擦和重量，节约电能消耗，目前通过检

验的节能效果为 10%，15% 

国内唯一，接

近国际先进

抗穿刺输送带 
改善骨架材料结构及覆盖胶弹性，提高输送带强度和抗

冲击性能，产品使用寿命显著延长 
国内首创

耐油输送带 解决极性橡胶的粘合问题和橡胶膨胀问题，延长油态环 国内先进

单位：万元 
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境下输送带使用寿命 

高耐寒输送带（-60

℃） 

解决橡胶在低温条件下发硬、发脆问题，延长寿命，耐

寒达到-60℃水平 
国际先进

耐酸碱输送带 
改善橡胶配方，提高覆盖胶的抗腐蚀性能，延长在酸碱

环境下的寿命 
国内先进

管状输送带 
改善输送带横向刚性及反弹力，保持圆管均匀，产品已

达 600mm 管径，且能在高温高寒条件下正常使用 
国际先进

双条并硫切割技术 采用全新工艺，提高设备利用效率和生产效率 国际先进

输送带使用寿命动

态管理技术 

以长期积累的大量售后服务的数据为基础，依靠数据库

管理，精准预测输送带的使用寿命 

填补国内空

白，接近国际

先进水平

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

新产品的技术研发对公司未来发展形成支撑 

公司正在不断加大特种输送带及输送带生产工艺的研发，目前主要的产品研发项目包

括：轻型输送带、分层阻燃输送带、真空脱水机输送带、耐热油输送带等，这些新产

品的技术研发对公司未来的持续发展形成了有力的支撑。 

 

表 5：未来新产品的技术研发情况 

项目名称 主要内容 项目类型 目标 主要应用领域

轻型输送

带 

提高强度，同时拓展其耐油、

耐酸碱、导静电等特殊性能
技术改进

2009 年 12

月实现性能

大幅提升 

纺织、服装、轻工、食

品和电子等行业

分层阻燃

输送带 

改善橡胶配方，提高阻燃性

能，能安全运用于煤矿井下，

克服整芯输送带表面摩擦不

够，物料容易打滑和 PVC 材

料缺乏弹性的缺点

新产品开

发

2010 年 3 月

产品性能达

到 DIN 标准 

煤矿井下支道运煤

真空脱水

机输送带 

在输送过程中实现物料连续

过滤脱水、固液分离

新产品开

发

2010 年 9 月

开始试生产 

化工(尤其化肥)、氢氧

化铝、煤泥浆、金属精

矿和浮选及综合利用、

采矿尾砂，电力等行业

烟气脱硫中的石膏脱

水和污水处理的固液

分离

耐热油输

送带 

改善橡胶配方，提高在油性

高温条件下的使用寿命，能

同时耐受油性和高温

新产品开

发

2010 年 9 月

耐热油温度

达 125℃ 

冶金、化工、公路养护

等

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 
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技术研发的组织体系和机制为公司带来持续的技术研发实力 

双箭股份始终坚持“科技创新求发展”的理念，高度重视并逐渐完善技术创新机制，包

括研发资金保障机制、技术合作机制、人才引进和培训机制、内部竞争激励机制等，

充分激发科技人员的创造热情与潜能，为科技人员创造良好的工作条件和环境，并不

断加大对研发的投入，从机制上确保公司的持续创新能力。 

公司还设立了研究发展中心，拥有一批专业技术人才，并购置了臭氧试验机、钢丝绳

动态疲劳机、胶料表面摩擦仪等国际先进的试验设备，2005 年技术中心被浙江省科

学技术厅认定为省级高新技术研究开发中心；此外，公司还与上海橡胶制品研究所合

资设立了桐乡双箭橡胶研究所有限公司（公司持股 51%）来进行新产品的研发和人才

的培养，参股青岛中橡联胶带胶管研发中心，并与青岛科技大学、上海橡胶制品研究

所及上海煤炭科学院等科研院所建立了常年技术合作关系。 

技术研发的组织体系和机制是公司能够不断创新，保持和提升现有技术研发实力的环

境基础，它保证了公司具有持续的新产品开发能力，提高公司持续竞争力。 

“以销定产”的市场主导型经营模式 

公司目前的经营模式是“以销定产”，经营活动围绕市场订单展开，先有销售合同，并

根据合同安排采购、组织生产，然后交货和进行售后服务。 

客户在确定中标企业时，往往要考虑产品品质、技术、服务、过往经验和价格等综合

因素，因此公司在产品定价时也是综合考虑，合理定价。 

 

图 7：“以销定产”经营模式流程 

 
资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

与传统的“先生产、后销售”的经营模式相比，“以销定产”是一种以市场为导向的经营模

式，它具有存货周期短、精确满足客户个性化需求、产品市场风险小等优势，符合目

前中高端输送带产品的市场环境和趋势。 

 

 

收集市场信息 合同评审 组织投标 签订合同 

生    产 交    货 

售后服务 

采购原材料 

原材料 

需求信息 

原

材

料

生产指令 
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表 6：“以销定产”与“先生产、后销售”模式的比较 
项目 “以销定产”模式 “先生产、后销售”模式

交货期 较长 一般较短

存货周转期 一般较短 不确定，一般较长

满足客户需求 精准地满足客户需求 不能很好地满足客户需求

产品市场风险 较小 因市场预测误差，可能性较大

适用产品 全部产品 普通产品、通用型产品

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

在市场竞争中处于优势地位 

输送带市场竞争呈现分化态势 

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，2008 年前五名企业的产量占全国总产量的 38.61%。 

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，如煤

矿用输送带分为井下用阻燃输送带（MT668）；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。 

与主要竞争对手相比具有综合竞争优势 

与国内主要竞争对手相比，双箭股份具有主营业务突出、技术研发实力强、产销规模

领先、产品线齐全、产品质量稳定、市场拓展能力强等方面的优势，因此其综合实力

和竞争力在输送带行业处于领先地位。 

 

表 7：国内主要竞争对手比较分析                     单位：万平方米 
公司名称 产能 2008 年产量 主要产品 点评

山东安能 3200 3205 钢丝绳芯输送带

原山东银河德普与美国固特异合资

企业，规模行业排名第 1，主要下游

为煤炭行业，但合资后内部整合成本

高

青岛橡六 1500 1369 织物芯输送带

前身为青岛市第六橡胶厂，国有独资

企业，主要产品除输送带外，还有胶

带衬板

阜新橡胶 1300 1128 钢丝绳芯输送带

前身为阜新市橡胶厂，国有控股企业

业务纷杂还从事轮胎翻新、矿用导风

筒布、胶管、橡胶杂品等业务

保定华月 1200 1058 织物芯输送带 主要下游为钢铁行业

浙江三维 1200 1040 织物芯输送带
主要产品除输送带外，还有三角带和

平胶带

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 
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在国内输送带企业当中，目前规模排名行业第 1 的山东安能（原山东银河德普）市场

占有率大约在 13%左右，是公司在下游煤炭行业的主要竞争对手，与其相比双箭股份

具有以下竞争优势。 

 

表 8：与山东安能相比的竞争优势 
竞争优势 内容

技术优势 

 公司为日本阪东和德国 MESTO 公司代工，注重消化和吸收德国和日本的

配方和生产工艺，而安能的大股东固特异公司在非轮胎的输送带行业落后于

日本和德国

内部管理稳定 
公司内部股权结构和人员稳定的优势，而安能由于合资后内部整合问题，

2009 年产量同比下降 30%

有效抵御市场

波动风险 

公司产品可应用于广泛下游行业，能够有效规避个别行业波动带来的市场风

险，而安能的产品主要应用在煤炭行业，受下游行业波动影响大

成本优势 安能的外方管理人员人力成本是本公司的 10 倍以上

新产品优势 公司拥有高成长、高毛利的管状输送带产品，这是安能不具备的

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

另外目前公司的技术水平与产品质量已经接近或达到国际先进水平，而且与英国芬纳

邓禄普、德国大陆、日本普利司通、日本横滨橡胶、日本阪东化学等国际行业领先企

业相比，其成本和价格优势十分明显，目前双箭股份的同类产品价格仅为国外产品的

一半左右，更具性价比优势。 

与同类型上市公司相比优势明显 

目前在国内上市的专业输送带企业仅有宝通带业一家，与宝通相比公司在生产规模、

产品覆盖领域以及优势产品盈利和成长性等方面都具有明显的优势。 

 

图 8：公司产品可应用于广泛下游行业，有效规避市场风险 
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资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

2009 年 1-6 月宝通带业下游分布 2009 年 1-6 月双箭股份内销下游分布 
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图 9：公司规模优势明显 
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资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

图 10：公司主推的高成长产品管状输送带毛利率更高 
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双箭股份管状输送带毛利率 宝通带业耐高温输送带毛利率

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

图 11：双箭股份与宝通带业其它输送带产品的毛利率水平相当 
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资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

橡胶输送带行业增长与结构调整并存 

行业增长迅速，市场容量大 

橡胶行业是一个大行业，分为轮胎、翻胎、力车胎、胶带、胶管、胶鞋、乳胶制品、

炭黑、再生胶和胶粉、助剂、骨架材料、橡胶材料及橡胶机械等 10 多个专业。胶带

是橡胶工业的一个重要分支，根据使用功能不同，胶带分为输送带和传动带两大类。

输送带是物料运输的重要部件，适用于连续化输送散装物料或成件物品的场合，广泛

应用于煤炭、钢铁、电力、港口、水泥等行业。 

尼龙输送带产品毛利率比较 聚酯输送带产品毛利率比较 钢丝输送带产品毛利率比较 
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目前，全球输送带市场规模为 6-7 亿平方米/年，中国在世界输送带行业中占有重要地

位，是全球第一大生产国与消费国，同时也是承接发达国家输送带产业转移的主要国

家。2003-2008 年的 6 年间中国输送带的产量复合增长率在 20%以上，到 2008 年已

达 2.44 亿平方米，占全球总产量的三分之一以上。 

经过几年的快速发展，国内输送带市场整体规模已经很大，随着下游几大应用行业相

继进入稳定增长期，我们预计未来 2010-2012 年国内输送带的产量将进入平稳增长

期，保持 10%左右的增长速度，但如果再考虑未来国际输送带产业的加速转移，特别

是国际矿业巨头在中国的大量采购，今后几年的行业增速还可能会提升至 15%以上。 

 

图 12：行业快速增长，年复合增长率在 20%以上 
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资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

我国输送带产品的 80%以上在国内销售，国内的主要下游行业是煤炭、电力、钢铁、

水泥及港口行业，上述五个行业输送带消费量占国内总消费量的 90%以上。随着我国

工业化、城市化进程加速，工业进入重化工时期，煤炭、电力、钢铁、水泥、港口等

下游产业规模保持稳定增长态势，在今后相当长的时期内，下游行业对输送带的需求

仍将保持平稳增长。 

 

图 13：主要下游行业规模稳定增长 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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相对于输送机械而言，输送带是易耗品，需定期更换。输送带的使用寿命因骨架材料

和使用条件的不同而有很大差异，在钢铁行业使用的耐高温输送带只能使用 2-3 个月，

而在普通环境中使用的钢丝绳芯输送带的寿命可以长达 5-10 年。 

 

行业结构调整——管状输送带和 MT668 输送带市场前景广阔 

管状输送带功能特点鲜明，应用领域广泛 

管状输送带的主要特点是胶带可以由平面渐变成 U 型，最后成为管状，将物料包住，

实现封闭输送，可以实现物料和环境的双向隔离，既能防止物料因风、雨、雪等影响

而受到损耗，又能避免因物料遗洒、扬尘而污染环境，具有很好的经济性和环保功能，

主要用于输送粉末状、颗粒状、有污染的物料，广泛适用于煤矿、冶金、电力、化工、

水泥、港口等行业，此外，管状输送带可以空间弯曲布置输送线路，绕过障碍物，提

高输送机倾角，缩短整机长度，降低成本。因此，在复杂的输送环境中，管状输送带

具有明显的成本优势。 

管状输送带需求量包括两部分：新装管状带式输送机配套需求量和更新维修形成的需

求量。我们预计到 2010 年新装输送机的配套管状输送带需求量约 250 万平方米，更

换维修的需求量约 200 万平方米，总管状输送带的需求量将达到 450 万平方米左右。 

 

图 14：管状输送带产品市场需求已具相当规模 
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数据来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

MT668 输送带依托煤炭行业巨大的需求市场 

按使用场合不同，煤矿用输送带分为井上用阻燃输送带与井下用阻燃输送带，其中，

井下用阻燃输送带是主要部分，占煤矿用输送带的 90%以上。煤矿井下用阻燃输送带

涉及到煤矿安全，阻燃技术要求高，我国对其采取生产许可证制度，必须获得由国家

质检总局颁发的《生产许可证》和国家煤矿安全监察局颁发的《矿用产品安全标志证

书》才能生产。 
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图 15：煤矿井下用阻燃输送带执行 MT668 行业标准 

 
资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

目前煤炭行业对输送带的需求量占输送带总需求总量的 50%以上。我国 2008 年度煤

炭产量为 26.22 亿吨，吨煤消耗输送带平均约 1.2 元，煤炭行业输送带市场销售规模

约为 32亿元，其中MT668型输送带的需求量约为 3,000万平方米。预计 2009和 2010
年我国煤炭的产量将分别达到 28.7 亿吨和 30.7 亿吨，因此，未来 MT668 输送带市

场的发展将依托于煤炭行业巨大市场需求。 

主要原材料的市场价格随市场波动 

公司生产输送带产品的主要原材料包括橡胶、帆布和钢丝等，其中天然橡胶和合成橡

胶是最主要的原材料，2009 年，公司销售的输送带产品耗用天然橡胶和合成橡胶的

材料成本占输送带产品成本的比例为 28.74%。 

 

图 16：公司成本构成 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

由于输送带行业是典型的市场主导和消费驱动型行业，输送带产品的价格波动幅度明

显低于原材料价格的波动，因此 2008 和 2009 年原材料价格的剧烈波动对双箭股份

的业绩产生了比较大的影响，但随着金融危机影响的逐渐消弱，原材料价格在暴涨暴

跌之后进入了一个相对合理的波动阶段。尽管其仍然会在短期随原油等大宗石化产品

煤矿用输送带 

井下用阻燃输送带 

（生产许可证制度）

井上用阻燃输送带 

整芯输送带 

（PVC、PVG） 

钢丝绳芯输送带 

（执行 MT668 行业标准）
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价格进行波动，我们也预计其价格还将呈现上涨态势，但随着公司加强精细化管理、

提高原材料利用率、调整产品结构等措施，能够在一定程度内降低原材料价格波动带

来的风险。因此，未来原材料价格波动对公司业绩影响度将逐渐降低。 

 

图 17：天然橡胶价格平稳增长 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 18：主要合成橡胶产品价格保持稳定 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

募集项目分析 

公司募集资金主要用于建设年产 1,100 万平方米高强力橡胶输送带生产线项目，其中

织物芯输送带 700 万平方米，钢丝芯输送带 400 万平方米，预计项目总投资 16,346
万元。 

 

表 9：募集资金年产 1,100 万平方米高强力输送带生产线项目 
产品种类 设计产能（万 M2） 产品类型 预计年产量（万 M2）

管状织物芯输送带 80

尼龙帆布芯输送带 200织物芯输送带 700

聚酯帆布芯输送带 420

管状钢丝绳芯输送带 70

煤矿井下用阻燃输送带 150钢丝绳芯输送带 400

其他钢丝绳芯输送带 180
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合计 1,100  1,100

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

募集资金项目有助于解决公司产能瓶颈，优化产品结构，进一步提高高端产品产量，

顺应行业发展趋势。募集资金项目将于 2011 年上半年投产，到 2012 年完全达产，

随着未来形成产能的逐渐释放和市场的不断拓展，预计 2010-2012 年公司输送带销量

将分别达到 2490 万平方米、3040 万平方米和 3540 万平方米。 

 

图 19：未来主要产品销量预测 
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资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

本次募集资金投资项目建成后，将显著扩大公司在高强力输送带领域的生产能力，提

高公司市场份额，也有利于进一步优化公司的产品结构，增强主营业务的竞争力。募

集资金项目都已经在公司实现产业化，不存在技术风险。 

主要风险 

1、原材料价格波动风险 

2、募集资金项目不能按时达产风险 

盈利预测与估值分析 

公司收入的增长主要来自于输送带行业的增长以及公司市场占有率的逐渐提高和内

部产品结构的调整。我们对收入增长的假设主要依据聚酯输送带、尼龙输送带、钢丝

输送带和整芯输送带等产品的销售增长预测，以及双箭股份过去几年的增速及市场占

有率和产品结构等因素。 

随着公司高毛利产品管状输送带和煤矿井下用钢丝绳芯阻燃输送带（MT668 型输送

带）在未来产品结构中比例的提升，公司产品的整体毛利率将逐渐上升，同时预期未

来原材料价格上涨将增加公司的原料成本。公司 2009 年实现每股收益（最新摊薄）

0.78 元，我们预计到 2010-2012 年每股收益将分别达到 1.06 元、1.46 元和 2.07 元。 
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表 10：双箭股份盈利预测核心假设 
名称                              2008     2009     2010E    2011E     2012E 

全棉输送带

收入（万元） 3,064 2,359 2,381 2,429 2,702
销量（万平方米） 122 111 110 110 120
价格（元/平方米） 25.16 21.22 21.64 22.08 22.52
毛利率 9.72% 12.28% 10.56% 9.68% 8.80%
成本（万元） 2,766 2,069 2,129 2,193
整芯输送带

收入（万元） 4,991 6,304 7,868 9,725 11,478
销量（万平方米） 234 330 400 480 550
价格（元/平方米） 21.33 19.10 19.67 20.26 20.87
毛利率 18.92% 24.91% 24.18% 24.18% 24.18%
成本（万元） 4,047 4,734 5,966 7,373 8,702
尼龙输送带

收入（万元） 11,458 9,158 10,687 13,035 15,515
销量（万平方米） 380 339 380 450 520
价格（元/平方米） 30.18 27.04 28.12 28.97 29.84
毛利率 15.37% 20.52% 19.76% 18.98% 18.19%
成本（万元） 9,697 7,279 8,576 10,562 12,693
聚酯输送带

收入（万元） 30,775 27,916 31,529 38,970 45,156
销量（万平方米） 906 912 1,000 1,200 1,350
价格（元/平方米） 33.95 30.61 31.53 32.47 33.45
毛利率 15.14% 21.92% 21.16% 20.40% 19.62%
成本（万元） 26,116 21,797 24,857 31,021 36,295
钢丝输送带

收入（万元） 18,476 15,714 24,551 34,371 45,112
销量（万平方米） 436 403 600 800 1000
价格（元/平方米） 42.36 38.97 40.92 42.96 45.11
毛利率 18.04% 26.92% 27.62% 28.99% 30.35%
成本（万元） 15,143 11,484 17,771 24,405 31,422
其它产品

收入（万元） 737 1,183 1,483 1,897 2,310
毛利率 27.61% 32.43% 32.50% 32.77% 33.09%
成本（万元） 533 799 1,001 1,275 1,545
主要产品收入合计（万元） 69,501 62,630 78,637 101,523 122,273
其它业务

收入（万元） 45 54 68 86 105
成本（万元） 59 10 15 20 50
营业收入合计（万元） 69,546 62,689 78,566 100,513 122,377
营业成本合计（万元） 58,360 48,173 60,314 76,850 93,172
输送带销量合计（万平方米） 2,078 2,095 2,490 3,040 3,540
整体毛利率 16.08% 23.15% 23.23% 23.54% 23.86%

资料来源：华泰联合证券研究所 
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目前上市公司中，宝通带业与公司同属橡胶输送带行业，同时我们选取与公司同批在

中小板上市的蓝帆股份和合众思壮进行估值比较分析。从 2010 年 PE 来看，双箭股

份为 53.18 倍，明显偏高，但与可比上市公司 2010 年 58.00-110.71 倍的 PE 相比仍

是最低，因此综合考虑我们给予双箭股份首次中性评级。 

 

表 11：双箭股份估值比较 
上市公司 股价（元） 最新摊薄 EPS（元） 最新摊薄 PE（倍）

 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E

宝通带业 68.35 0.97 1.12 1.52 70.75 60.86 44.75

蓝帆股份 56.50 0.75 0.98 1.15 75.93 58.00 49.22

合众思壮 98.30 0.70 0.88 1.13 140.53 110.71 87.18

双箭股份 56.50 0.78 1.06 1.46 71.96 53.18 38.60

资料来源：wind，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

2008 2009 2010E 2011E 2012E 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 398 439 942 1032 1247 营业收入 695 627 786 1005 1307
  现金 117 115 583 600 666 营业成本 584 482 603 768 980
  应收账款 153 165 207 264 344 营业税金及附加 2 3 3 4 5
  其他应收款 4 11 13 17 22 营业费用 27 30 38 48 65
  预付账款 16 23 29 37 49 管理费用 31 33 43 55 72
  存货 101 118 100 100 150 财务费用 16 9 1 -5 -6 
  其他流动资产 7 8 10 13 17 资产减值损失 2 2 2 2 3
非流动资产 182 171 232 300 305 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 0
  固定资产 145 146 191 249 264 营业利润 34 68 95 132 188
  无形资产 18 17 17 17 17 营业外收入 13 8 8 8 8
  其他非流动资产 19 7 23 33 23 营业外支出 2 1 2 2 2
资产总计 580 610 1173 1331 1552 利润总额 45 75 102 138 194
流动负债 304 260 297 337 392 所得税 4 10 15 21 29
  短期借款 126 100 100 100 100 净利润 41 65 86 118 165
  应付账款 72 86 107 137 178 少数股东损益 4 3 3 3 3
  其他流动负债 106 74 90 100 114 归属母公司净利润 37 61 83 114 161
非流动负债 40 30 10 10 10 EBITDA 50 85 105 139 196
  长期借款 40 30 10 10 10 EPS（元） 0.64 0.78 1.06 1.46 2.07
  其他非流动负债 0 0 0 0 0
负债合计 344 290 307 347 402 主要财务比率

 少数股东权益 12 15 19 22 26 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 58 78 78 78 78 成长能力

  资本公积 26 26 486 486 486 营业收入 26.9% -9.9% 25.3% 27.9% 30.0%
  留存收益 140 201 284 398 560 营业利润 -12.9% 103.2% 38.8% 38.8% 42.2%
归属母公司股东权益 224 305 848 962 1123 归属于母公司净利润 -4.7% 63.7% 35.3% 37.8% 41.4%
负债和股东权益 580 610 1173 1331 1552 获利能力

毛利率(%) 16.1% 23.2% 23.2% 23.5% 25.0%
现金流量表 净利率(%) 5.4% 9.8% 10.5% 11.4% 12.4%

2008 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 16.7% 20.1% 9.8% 11.9% 14.4%
经营活动现金流 43 19 99 93 79 ROIC(%) 16.3% 20.0% 21.0% 22.0% 26.2%
  净利润 41 65 86 118 165 偿债能力

  折旧摊销 0 7 9 12 15 资产负债率(%) 59.4% 47.5% 26.2% 26.1% 25.9%
  财务费用 16 9 1 -5 -6 净负债比率(%) 48.29% 44.85% 35.85% 31.69% 27.34%
  投资损失 -0 -0 -0 -0 -0 流动比率 1.31 1.69 3.17 3.06 3.18
营运资金变动 0 -62 2 -32 -94 速动比率 0.97 1.24 2.84 2.76 2.80
  其他经营现金流 -14 -0 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -28 4 -70 -80 -20 总资产周转率 1.32 1.05 0.88 0.80 0.91
  资本支出 28 -4 70 80 20 应收账款周转率 5 4 4 4 4
  长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.80 6.10 6.26 6.29 6.21
  其他投资现金流 0 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -2 -25 439 5 6 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.78 1.06 1.46 2.07
  短期借款 21 -26 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.24 1.27 1.19 1.02
  长期借款 0 -10 -20 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.87 3.91 10.87 12.33 14.40
  普通股增加 0 20 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 460 0 0 P/E 117.82 71.96 53.18 38.60 27.29
  其他筹资现金流 -23 -9 -1 5 6 P/B 19.70 14.45 5.20 4.58 3.92
现金净增加额 13 -2 468 18 66 EV/EBITDA 90 53 42 32 23

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：华泰联合证券研究所. 
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