
 

1 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

东吴证券研究所 

银行业 
 

 
化工 

 

公司研究/点评报告 
2010 年 5 月 26 日 

 

双箭股份（002381） 

橡胶价格下降，输送带成本降低 

期待业绩超预期 

评级：增持（首次） 
 

投资要点： 

 橡胶价格下跌，企业近期毛利率增加：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接近 30%。橡胶价格下降 5%企

业的 EPS 增加 0.12 元。近期原油下跌推动橡胶下跌，橡胶价格下

跌带来企业成本的降低，近期双箭股份毛利率增加。下半年双箭股

份存在业绩超预期可能。 

 企业开拓海外市场，同矿山巨人共舞：双箭股份致力于走国际

化路线，同澳洲矿产巨头展开合作，共同开发输送带。目前进展顺

利，在 2011 年将有实质性进展，国际知名矿产巨人即将成为双箭

股份的客户。届时双箭股份将进入全新发展期。 

 桐乡市政府全力支持双箭股份的发展：双箭股份作为桐乡市第

一家上市公司，受到了桐乡市发改委最有力的政策支持。双箭股份

在多方面享有优惠政策。桐乡发改委的有力支持是企业发展的坚实

基础。 

盈利预测与估值：募投项目顺利投产，高端产品比例进一步增加。

随着新产能的逐渐释放和海外市场的不断拓展，看好公司未来几年

的发展。预计公司 2010 年 2011 年每股收益将分别达到 0.94、1.24

元。我们认为公司 2010 年给予 42～45 倍 PE 估值较为合理，对应

价值区间为 39.5～42.3 元。伴随橡胶价格的下降，企业下半年业绩

超预期的可能极大。我们首次给与增持的投资评级。 

  

盈利预测与估值     

 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 695.46  626.89  767.00  1000.00  

同比（%） 26.91% -9.86% 22.35% 30.38% 

净利润（百万元） 37.40  61.09  72.98  96.58  

同比（%） -4.71% 63.32% 19.47% 32.34% 

毛利率（%） 16.08% 23.15% 21.77% 21.20% 

ROE（%） 16.72% 21.94% 8.59% 10.25% 

每股收益（元） 0.480  0.783  0.936  1.238  

P/E 74.66  45.71  38.26  28.91  

P/B 12.48  10.03  3.29  2.96  
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双箭股份与沪深 300 指数走势比较图 

 
 

市场数据 2010 年 5 月 26 日 

总股本（万股） 7800.00

流通A股（万股） 1600.00

收盘价（元） 37.78

6个月换手率（%） 515.62
 

 

财务数据 2010Q1 

营业收入（亿元） 1.59

净利润（百万元） 7.79

摊薄每股收益（元） 0.10

每股净资产（元） 10.69
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1. 双箭股份简介 

公司主要从事输送带的生产和销售，输送带的产量均列我国

输送带行业第二名，主要产品类型为高强力输送带，主要下游市

场为煤炭、电力、港口、钢铁及水泥行业。 

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。 

1.1. 公司目前情况 

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。 

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。2009 年该管状输

送带的毛利率接近 60%，募集资金项目中将包含 150 万平方米

的管状输送带项目，随着管状输送带投产，公司的利润将有大幅

度提高。 

公司煤矿井下用 MT668 型输送带。企业通过调整配方，有

效地降低了成本，提高了产品的品质，延长了使用寿命，生产成

本较同行业内其他企业低 10%。 

图 1：双箭股份产业链 

 

资料来源：公司招股意向书，东吴证券研究所 
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2. 中国是传输带行业重要的生产基地 

输送带是橡胶制品中仅次于轮胎的子行业。我国已经成为了

全球最大的输送带生产和需求国，其产量和需求量占全球的比例

均为三分之一左右，高强力输送带所占比重已接近 80%的国际

先进水平。 

伴随中国输送带产业发展，中国已经成为，输送带行业研发

和生产的主要地区。 

 

3. 橡胶价格波动带来业绩的超预期 

3.1. 橡胶是企业最主要的原料 

公司生产输送带产品的主要原材料为橡胶。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%。 

由于输送带行业是矿山企业的消耗品，输送带在矿山企业成

本的比例相对较小，矿山企业对输送带的价格不敏感，输送带的

价格保持相对平稳。 

原材料价格伴随石油的价格波动，其暴涨暴跌之对双箭的成

本影响较大。 

我们认为企业能否在橡胶价格处于相对低位的时候买入橡

胶，建立原料库存是企业业绩能否超预期的关键因素。 

表 1：橡胶价格对企业业绩的敏感性分析 
 橡胶价格变动 2010 年 2011 年 

5% 0.12 0.13 

10% 0.23 0.27 

15% 0.35 0.40 

   
 

    

资料来源：东吴证券研究所 

 

4. 盈利预测 

假设 1 募投项目的顺利投产。 

假设 2 各项目毛利稳定在 09 年水平。公司综合毛利率将逐

渐上升。公司高毛利产品管状输送带， MT668 型输送带，在未

来产品结构中比例的提升，有效提高综合毛利率。 

假设 3 预期未来原材料价格波动带来的成本降低不计入利

润。 

预计公司 2010 年 2011 年每股收益将分别达到 0.94、1.24

元。 
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5. 估值 

我们同时选取化工行业技术服务类上市公司及同行业公司

作为相对估值的参考。 

 

表 2：化工可比公司估值比较 

公司代码 证券简称 股票价格 
EPS（元/股） PE（倍） 

2008A 2009A 2010E 2008A 2009A 2010E 

002382 蓝帆股份 37.88  0.77  0.75  0.99 49  51  38  

300041 回天胶业 48.79  0.54  0.77  1.04 91  63  47  

002297 博云新材 15.73  0.12  0.12  0.20 133  130  80  

300072 三聚环保 48.05  0.28  0.52  0.71 172  92  68  

002165 红宝丽 16.96  0.27  0.39  0.61 64  43  28  

平均      102  76  52  
 

资料来源：东吴证券研究所 

可比公司 2009 年 PE 在 38～80 倍，平均为 52 倍。公司在

资产周转率和毛利率方面，与红宝丽类似。我们认为公司 2010

年给予 42～45倍 PE估值较为合理，对应价值区间为 39.5 ～42.3

元。 

 

6. 投资建议 

随着新产能的逐渐释放和海外市场的不断拓展，看好公司未

来几年的发展。预计公司 2010 年 2011 年每股收益将分别达到

0.94、1.24 元。 

我们认为公司 2010 年给予 42～45 倍 PE 估值较为合理，对

应价值区间为 39.5～42.3 元。 

伴随橡胶价格的下降，企业下半年业绩存在超预期的可能。

我们首次给与增持的投资评级。 

 

7. 风险提示 

募集资金项目不能按时达产 
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表 3：报表预测        单位（百万元） 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 利润表 2008A 2009A 2010E 2011E

        货币资金 101.97 48.49 493.61 490.68         营业收入 695.46 626.89 767.00 1000.00

        应收和预付款项 179.45 206.64 204.86 218.93   减: 营业成本 583.60 481.73 600.00 788.00

        存货 101.12 117.59 120.00 190.00         营业税金及附加 1.92 2.61 3.19 4.17

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00         营业费用 27.04 30.04 36.76 47.92

        长期股权投资 0.17 0.29 0.29 0.29         管理费用 30.57 33.39 40.85 53.26

        投资性房地产 1.73 1.63 1.22 0.80         财务费用 16.17 8.75 -3.19 -10.50

        固定资产和在建工程 161.17 157.22 239.72 315.56         资产减值损失 2.47 2.09 0.00 0.00

        无形资产和开发支出 17.53 17.43 15.35 13.28   加: 投资收益 0.02 0.01 0.00 0.00

        其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00         公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

        资产总计 563.14 549.29 1075.05 1229.54         其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

        短期借款 126.15 88.00 0.00 0.00         营业利润 33.70 68.29 89.39 117.15

        应付和预收款项 161.42 139.09 179.18 237.15   加: 其他非经营损益 11.14 6.55 0.00 0.00

        长期借款 40.00 10.00 10.00 10.00         利润总额 44.84 74.83 89.39 117.15

        其他负债 0.00 20.00 20.00 20.00   减: 所得税 3.62 10.28 13.41 17.57

        负债合计 327.57 257.09 209.18 267.15         净利润 41.21 64.55 75.98 99.58

        股本 58.00 58.00 78.00 78.00   减: 少数股东损益 3.81 3.46 3.00 3.00

        资本公积 25.78 25.78 505.78 505.78         归属母公司股东净利润 37.40 61.09 72.98 96.58

        留存收益 139.97 194.64 265.31 358.83

        归属母公司股东权益 223.75 278.42 849.09 942.61 单位:百万元 2008A 2009A 2010E 2011E

        少数股东权益 11.82 13.78 16.78 19.78 每股收益(EPS) 0.480 0.783 0.936 1.238

        股东权益合计 235.57 292.20 865.87 962.39 每股股利(DPS) 0.000 0.074 0.030 0.039

        负债和股东权益合计 563.14 549.29 1075.05 1229.54 每股经营现金流 0.760 0.942 1.696 1.149

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 销售毛利率 16.08% 23.15% 21.77% 21.20%

        经营性现金净流量 59.32 73.45 132.25 89.63 销售净利率 5.93% 10.30% 9.91% 9.96%

        投资性现金净流量 -27.76 -23.19 -100.00 -100.00 净资产收益率(ROE) 16.72% 21.94% 8.59% 10.25%

        筹资性现金净流量 -1.98 -64.74 412.88 7.44 市盈率(P/E) 74.66 45.71 38.26 28.91

        现金流量净额 29.57 -14.48 445.13 -2.93 市净率(P/B) 12.48 10.03 3.29 2.96  

资料来源：东吴证券研究所 
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