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国内高强力输送带领先企业 

事件描述 

 双箭股份拟采取网下向询价对象配售和网上资金申购定价发行相结合的方式，发行 2000 万股并在深证交易所上

市，发行后总股本 7800 万股。 

 本次募集资金计划投资到“织物芯输送带项目”和“钢丝绳芯输送带项目”这两个项目上，投资额共计 1.63 亿元，

建设期 3 年。 

 我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 1.04 元，1.26 元和 1.41 元。我们认为，可以按照 2010 年业绩

22-27 倍市盈率给公司估值，对应申购价格为 22.88-28.08 元。建议积极申购。 

事件评论 

公司概况 

核心管理团队稳定 

双箭股份上市前总股本 5800 万股，本次拟发行 2000 万股，占发行后总股本的 25.64%。公司实际控

制人为沈耿亮。多年来，公司核心管理团队稳定，部分主要管理人员、技术及业务骨干持有公司股

权，形成有效激励。 

图 1：公司股权结构图（发行后） 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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国内输送带行业领先企业 

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。  

图 2：公司产品产业链分析 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

主营高强力输送带 

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 3：09 年公司收入构成  
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资料来源：公司公告 

 图 4：09 年公司毛利构成 
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资料来源：公司公告 

图 5：公司各产品毛利率比较 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

行业前景看好,公司潜力巨大 
下游需求旺盛，行业稳步成长 
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。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2.3亿平方米，占全球总产量的三分之一左右。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

持持续增长态势，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快速增长。 

 图 6：国内输送带规模及增速 
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资料来源：公司公告  

 图 7：09 年上半年公司下游分布  
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资料来源：公司公告 

特色产品注入新活力 
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，其共同特点是附加值高、成

长性强、市场空间大、毛利率高，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。  
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图 8：管状输送带销量及增速（单位：万平方米） 
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资料来源：公司公告 

 图 9：MT668 型输送带销量及增速（单位：万平方米）
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资料来源：公司公告 

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，远高于普通输送带，2009年该产品的毛利率接近60%；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；同期公司输送带产品的总体毛利率为

22.92%。随着特色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。  

图 10：管状输送带与输送带总体毛利率比较 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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募投项目分析 

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 1：公司募集资金项目 

产品种类    设计产能（万平方米）   产品类型    预计年产量（万平方米）  

 织物芯输送带   管状织物芯输送带   80   

 尼龙帆布芯输送带  尼龙帆布芯输送带  200   

 聚酯帆布芯输送带   

 700   

聚酯帆布芯输送带  420   

 钢丝绳芯输送带   管状钢丝绳芯输送带   70   

 煤矿井下用阻燃输送带  煤矿井下用阻燃输送带  150   

 其他钢丝绳芯输送带  

 400   

其他钢丝绳芯输送带  180   

 合计   1,100       1,100   

资料来源：公司公告  

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2013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

和2011年公司输送带销量将分别达到2490万平方米和3040万平方米。  
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盈利预测 

我们进行盈利预测时，主要基于以下假设： 

表 2：主要假设 

产品 项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

全棉输送带 收入(万元) 2355.42 2310 2100 2100 

 销量(万平方米) 111 110 100 100 

 价格(元/平方米) 21.22 21 21 21 

 毛利率 12.28% 10.50% 9.80% 9.80% 

 成本(万元) 2066.1744 2067.45 1894.2 1894.2 

整芯输送带 收入(万元) 6303 7800 9696 9696 

 销量(万平方米) 330 400 480 480 

 价格(元/平方米) 19.1 19.5 20.2 20.2 

 毛利率 24.91% 24.20% 24.20% 24.20% 

 成本(万元) 4732.9227 5912.4 7349.568 7349.568 

尼龙输送带 收入(万元) 9166.56 10685.6 12825 14500 

 销量(万平方米) 339 380 450 500 

 价格(元/平方米) 27.04 28.12 28.5 29 

 毛利率 20.52% 19.76% 19.00% 18.80% 

 成本(万元) 7285.5819 8574.1254 10388.25 11774 

聚酯输送带 收入(万元) 27916.32 31530 37030 40837.5 

 销量(万平方米) 912 1000 1150 1250 

 价格(元/平方米) 30.61 31.53 32.2 32.67 

 毛利率 21.92% 21.20% 20.70% 20.20% 

 成本(万元) 21797.063 24845.64 29364.79 32588.325 

钢丝输送带 收入(万元) 15704.91 24552 29750 34400 

 销量(万平方米) 403 600 700 800 

 价格(元/平方米) 38.97 40.92 42.5 43 

 毛利率 26.92% 27.62% 28.50% 29.72% 

 成本(万元) 11477.148 17770.738 21271.25 24176.32 

其他产品 收入(万元) 1183 1483 1687 1890 

 毛利率 32.43% 32.50% 32.77% 32.50% 

 成本(万元) 799.3531 1001.025 1134.1701 1275.75 

其他业务 收入(万元) 54 68 76 80 

 成本(万元) 10 19 28 32 

资料来源：长江证券研究部 

在上述假定的基础上，我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 1.04 元，1.26 元和 1.41 元。 

申购价格及建议 
我们认为，可以按照 2010 年业绩 22-27 倍市盈率给公司估值，对应申购价格为 22.88-28.08 元。建议积极申购。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 627 784 932 1035 货币资金 67 508 356 165 

营业成本 482 602 714 791 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 145 182 217 244 应收账款 165 196 233 259 

％营业收入 23.2% 23.3% 23.3% 23.6% 存货 118 24 29 32 

营业税金及附加 3 4 4 5 预付账款 23 27 32 36 

％营业收入 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 19 18 20 21 

销售费用 30 35 42 47 流动资产合计 391 774 670 512 

％营业收入 4.8% 4.5% 4.5% 4.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 33 43 47 52 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.3% 5.5% 5.0% 5.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 9 6 9 11 投资性房地产 2 2 2 2 

％营业收入 1.4% 0.8% 0.9% 1.1% 固定资产合计 150 289 527 861 

资产减值损失 2 0 0 0 无形资产 17 17 16 15 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 2 2 2 

营业利润 68 94 116 130 其他非流动资产 7 245 514 805 

％营业收入 10.9% 12.0% 12.4% 12.5% 资产总计 570 1328 1730 2197 

营业外收支 7 2 0 0 短期贷款 88 0 0 0 

利润总额 75 95 116 130 应付款项 86 108 129 142 

％营业收入 11.9% 12.2% 12.4% 12.5% 预收账款 29 69 115 167 

所得税费用 10 14 17 19 应付职工薪酬 11 13 16 17 

净利润 65 81 98 110 应交税费 9 12 14 16 

其他流动负债 44 83 95 103 归属于母公司所有者

的净利润 61.1 81.2 98.4 110.2 流动负债合计 268 285 368 445 

少数股东损益 3 0 0 0 长期借款 10 170 390 670 

EPS（元/股） 1.05 1.04 1.26 1.41 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 65 276 187 240 负债合计 278 455 758 1115 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

278 860 958 1068 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 14 14 14 14 

无形资产投资 17 0 0 0 股东权益 292 873 972 1082 

固定资产投资 0 -400 -550 -700 负债及股东权益 570 1328 1730 2197 

其他 -41 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -23 -400 -550 -700  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.053 1.040 1.262 1.413 

股权融资 0 20 0 0 BVPS 5.04 11.20 12.46 13.87 

银行贷款增加（减少） -10 72 220 280 PE 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资成本 -9 -6 -9 -11 PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -46 480 0 0 PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流净额 -65 566 211 269 EV/EBITDA 0.40 -2.76 0.21 2.71 

现金净流量 -23 441 -152 -191 ROE 22.1% 9.3% 10.1% 10.2%
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