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成本降低毛利率恢复，拟定增募

投项目助推未来成长 
 2011 年 Q4，随着公司原材料价格的回落，尤其是天然橡胶和合成橡胶的

价格目前已经分别下降至 27000 元/吨左右和 21000 元/吨左右，我们预计

公司 2011 年 Q4 的业绩环比快速回升，毛利率也将恢复到 2010 年的水平。

而假设其他条件不变，橡胶价格下跌 1000 元/吨，公司 EPS 增厚 0.05 元

左右。 

 公司 2011 年营业收入的增长主要来自：1、三角带产品规模的增加。我们

预计公司普通三角带销量增长 5%左右，达到 2.36 亿 A 米。高端产品：耐

油耐热抗静电/农业机械用变速三角带的销量由 2010 年的 9400 万 A 米，

增加至 2011 年的 1.2 亿 A 米左右；汽车用三角带由 2010 年的 200 万条，

增加至 2011 年的 300 万条。 

 特种橡胶带骨架材料项目是公司进行产业链延伸战略的重要体现，同时也

有效降低了公司原材料成本。公司目前采购骨架材料为性能优异的国外公

司产品，价格在 28000 元/吨，而国内产品价格仅为 22000 元/吨。待募投

项目投产后，公司可仅以国内产品的成本提供具有和国外公司产品相同性

能和品质的产品，因此，即使不考虑利润，采购成本的降低就可达到 6000
元/吨，目前公司每年的消耗量在 3500-4000 吨，降低成本 2100-2400 万

元/年。我们假设公司增发 4000 万股，该项目摊薄后增厚 EPS0.20 元。 

 目前公司高性能特种传动 V 带产品性能已达到国外同类产品的 80%，待公

司聘请的技术团队进入后，该产品性能和品质有望完全达到国外同类产品

水平。我们预计，未来公司高性能特种传动 V 带产品的价格将达到 4.9 元

/A 米（不含税），是目前公司产品价格的 2 倍。该项目是公司继推出耐油

耐热抗静电/农业机械用变速三角带和汽车传动带后，产品升级战略的又一

重要表现。我们公司假设增发 4000 万股，该项目摊薄后增厚 EPS0.10 元。

 未来随着公司产品结构的不断升级和增发募投项目投产，以及原材料价格

的下跌，我们预计公司 2011-2013 年的每股收益分别为 0.34 元、0.51 元

和 0.76 元，继续给予公司“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，募集资金项目未能按时投产。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 720.8 891.0 962.0 1303.0

(+/-%) 24.3 23.6 8.0 35.4

归属母公司净利润(百万元) 61.7 55.0 81.0 121.0

(+/-%)  31.0 -10.9 47.3 49.4

EPS(元) 0.39 0.34 0.51 0.76

P/E(倍) 24.9 27.0 18.3 12.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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2011 年 Q4 业绩和毛利率环比快速回升 

2011 年 1-9 月公司的营业收入 6.42 亿元，净利润 3394.12 万元，综合毛利率 17.22%，

EPS0.21 元。2011 年 Q4，随着公司原材料价格的回落，尤其是天然橡胶和合成橡胶

的价格目前已经分别下降至 27000 元/吨左右和 21000 元/吨左右，我们预计公司 2011
年 Q4 的业绩环比快速回升，毛利率也将恢复到 2010 年的水平。而假设其他条件不

变，橡胶价格下跌 1000 元/吨，公司 EPS 增厚 0.05 元左右。 

我们预计，公司 2011 年全年的销售收入将达到 8.91 亿元左右，同比增长 24%左右，

净利润将达到 5474 万左右，同比下降 11%左右，综合毛利率 20%，同比下降 3.14
个百分点，EPS0.34 元。 

 

图 1： 2011 年 Q4，公司营业收入将环比回升 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 

 

图 2： 2011 年 Q4，公司净利润将环比快速回升 
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图 3： 2011 年 Q4，公司综合毛利率将快速提升 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 

 

公司 2011 年营业收入的增长主要来自： 

1、 三角带产品规模的增加。我们预计公司普通三角带销量增长 5%左右，达到 2.36
亿 A 米。其中“惠尔”三角带（低端产品）的销量由 2010 年的 4000 万 A 米左

右，下降至 2011 年的 3000 万 A 米左右；三力士”三角带（中端产品）的销量由

2010 年的 1.85 亿 A 米左右，增加至 2011 年的 2.06 亿 A 米左右。我们预计公司

高端产品：耐油耐热抗静电/农业机械用变速三角带的销量由 2010 年的 9400 万 A
米，增加至 2011 年的 1.2 亿 A 米左右；汽车用三角带由 2010 年的 200 万条，

增加至 2011 年的 300 万条。 

2、 三角带价格的上涨。我们预计公司三角带价格整体上涨 10%左右，其中普通三角

带价格由 2010 年的 2.25 元/A 米（不含税），上涨至 2.36 元/ A 米（不含税）；耐

油耐热抗静电/农业机械用变速三角带价格由 2.25 元/A 米（不含税），上涨至 2.48
元/A 米（不含税）；汽车用三角带价格由 10 元/条（不含税），上涨至 11 元/条（不

含税）。 

公司 2011 年净利润下滑的原因主要是由于：主要原材料价格的大幅度上涨，尤其是

天然橡胶和合成橡胶，从而导致整个毛利率的下降，我们预计 2011 年公司综合毛利

率下降 3.14 个百分点，由 2010 年的 23.14%，下降至 2011 年的 20%。 

拟增发募投项目助推公司未来成长 

特种橡胶带骨架材料项目 

特种橡胶带骨架材料产品具有阻燃、耐热耐油、耐高温、高伸长性等特种性能。主要

包括：阻燃输送带骨架材料、耐油耐高温胶带特种基布和高弹性橡胶带骨架材料，三

种产品各 3000 吨，共 9000 吨，三者可共线生产。产品定位于中高端市场，具有高

技术含量、高附加值、长寿命和性能优越等特点。 

我们认为，特种橡胶带骨架材料项目是公司进行产业链延伸战略的重要体现，同时也

有效降低了公司原材料成本。公司目前采购骨架材料基本为性能优异的国外公司产

品，其市场价格在 28000 元/吨左右，而同类的国内产品的价格仅为 22000 元/吨。待

募投项目投产后，公司可仅以国内产品的成本提供具有和国外公司产品相同性能和品
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质的骨架材料，因此，即使不考虑利润，骨架材料的采购成本的降低就可达到 6000
元/吨，而目前公司每年的骨架材料消耗量在 3500-4000 吨，降低成本 2100 万元-2400
万元/年。 

我们预计，未来的骨架材料公司将有 50%自用，30%出口，20%在国内市场销售。公

司骨架材料生产采用的是全套的德国技术和设备，并且出口的市场有一定保障。 

此项目投资额 3.01 亿元，其中拟用募集资金 2.51 亿元。根据项目可研，预计项目建

设周期为 20 个月，待项目完全达产后，可实现销售收入 3.5 亿元，净利润 4,078 万

元，净利润率 11.65%，增厚 EPS0.20 元（假设增发 4000 万股摊薄后）。 

高性能特种传动 V 带项目 

高性能特种传动 V 带通过采用高性能碳纳米管对氯丁橡胶进行改性实现橡胶配方的

优化设计，使复合硫化的橡胶具有内在的“骨架”结构，因而具有强度高、耐 150~180℃
的高温、并发挥阻燃及抗静电性等特点，可满足不同行业特殊环境下的机械传动系统，

尤其是高温、高危场所。 

以公司目前的技术实力，公司高性能特种传动 V 带的产品性能已经达到国外同类产品

的 80%左右，待公司聘请的日本技术团队进入后，该产品性能和品质有望完全达到国

外同类产品水平。我们预计，未来公司高性能特种传动 V 带产品的价格将达到 4.9 元

/A 米（不含税），是目前公司产品价格的 2 倍。 

我们认为，拟用募集资金 1.12 亿元投资的 3000 万平方米高性能特种传动 V 带项目是

公司继推出耐油耐热抗静电/农业机械用变速三角带和汽车传动带后，产品升级战略的

又一重要表现。根据项目可研，预计项目建设周期 18 个月，待项目完全达产后，可

实现销售收入 1.49 亿元，净利润 2,090 万元，净利润率 14.03%，增厚 EPS0.10 元

（假设增发 4000 万股摊薄后）。 

内部技术改造继续降低成本 

目前公司继续进行硫化工艺的技术改造，这将使公司的能源成本继续降低，2010 年

公司的能源成本在 3000 万元左右，2011 年降至 2000 万元左右，2012 年有望继续将

至 1000 万元左右。 

储备新产品项目未来有望继续优化公司产品结构 

公司 EPDM 汽车多契带产品，目前已经完成中试，并在多家汽车发动机及整车企业

进行试用，我们预计未来随着认证和试用的逐步推进，公司有望在 2013 年以后实现

该产品的产业化。EPDM 汽车多契带是汽车用传动带中的最高端产品，目前基本被国

外企业所垄断，未来一旦该产品实现产业化，将有效提升公司的业绩和估值。 

盈利预测与投资建议 

未来随着公司产品结构的不断升级和增发募投项目投产，以及原材料价格的下跌，我

们预计公司 2011-2013 年的每股收益分别为 0.34 元、0.51 元和 0.76 元，继续给予公

司“买入”评级。 
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表 1：公司盈利核心假设条件 

年份 2011E 2012E 2013E
1
销量（亿 A 米） 3.56 3.74  4.17 

2
橡胶消耗量（吨） 8000 8500 9500

3
橡胶平均价格（万元/吨） 2.8 2.4 2.4

三角带平均售价（元/A 米） 2.33 2.33 2.48

综合毛利率（%） 14.29 18.90 18.94

资料来源：华泰联合证券研究所预测 

1 销量仅指除汽车用三角带外的三角带产品 

2 橡胶消耗量为天然橡胶和合成橡胶总消耗量 

3 橡胶价格为合成橡胶和天然橡胶含税加权平均价格。 

 

风险提示 

1、 原材料价格大幅波动 

2、 募集资金项目未能按时投产 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 349 404 431 552 营业收入 721 891 962 1303
现金 185 200 217 263 营业成本 554 713 743 994
应收账款 35 45 48 65 营业税金及附加 3 4 4 5
其他应收款 3 2 2 3 营业费用 40 49 53 72
预付账款 10 18 18 23 管理费用 51 64 71 94
存货 103 131 134 181 财务费用 4 -2 -3 -4
其他流动资产 13 9 11 16 资产减值损失 1 1 1 1
非流动资产 250 303 343 379 公允价值变动收 -1 0 0 0
长期投资 3 3 3 3 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 208 265 307 345 营业利润 69 63 94 141
无形资产 17 15 13 12 营业外收入 4 4 4 4
其他非流动资 23 20 19 19 营业外支出 2 2 2 2
资产总计 599 707 774 930 利润总额 71 64 95 143
流动负债 149 209 195 230 所得税 9 10 14 21
短期借款 59 75 59 59 净利润 62 55 81 122
应付账款 54 62 67 90 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 36 72 69 81 归属母公司净利 62 55 81 121
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 96 85 122 175
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.46 0.34 0.51 0.76
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 149 209 195 230 主要财务比率  
少数股东权益 10 10 10 10 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 133 160 160 160 成长能力  
资本公积 112 85 85 85 营业收入 24.3% 23.7% 7.9% 35.4%
留存收益 195 243 323 445 营业利润 27.4% -8.8% 49.0% 51.1%
归属母公司股 440 488 569 690 归属母公司净利 31.0% -11.4% 47.8% 50.3%
负债和股东权 599 707 774 930 获利能力  
   毛利率(%) 23.1% 20.0% 22.7% 23.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 8.6% 6.1% 8.4% 9.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 14.0% 11.2% 14.2% 17.6%
经营活动现金 60 82 104 116 ROIC(%) 20.4% 14.1% 18.7% 23.9%
净利润 62 55 81 122 偿债能力  
折旧摊销 23 24 31 38 资产负债率(%) 24.9% 29.6% 25.2% 24.7%
财务费用 4 -2 -3 -4 净负债比率(%) 39.56 35.96 30.23 25.67
投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.34 1.93 2.21 2.40
营运资金变动 -29 4 -5 -40 速动比率 1.64 1.31 1.52 1.61
其他经营现金 1 1 0 1 营运能力  
投资活动现金 -41 -78 -73 -75 总资产周转率 1.24 1.37 1.30 1.53
资本支出 57 78 75 75 应收账款周转率 21 21 20 22
长期投资 13 0 -2 0 应付账款周转率 11.96 12.27 11.49 12.65
其他投资现金 28 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -12 12 -14 4 每股收益 (最新 0.46 0.34 0.51 0.76
短期借款 0 16 -16 0 每股经营现金流 0.38 0.51 0.65 0.73
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.75 3.05 3.56 4.32
普通股增加 44 27 0 0 估值比率  
资本公积增加 -43 -27 0 0 P/E 23.95 27.04 18.30 12.17
其他筹资现金 -13 -5 3 4 P/B 3.36 3.03 2.60 2.14
现金净增加额 7 15 17 46 EV/EBITDA 14 16 11 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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