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审慎推荐

双箭股份(002381.SZ)

受益胶价下跌，三季度业绩略超预期
主要财务信息 
（百万元）     2009A     2010A     2011E     2012E     2013E

主营业务收入 627 825 1,146 1,229 1,304

(+/-%) -9.9% 31.5% 39.0% 7.2% 6.2%

营业利润 68 34 36 99 117

(+/-%) 102.7% -50.8% 6.2% 178.6% 18.0%

净利润 61 37 38 86 101

(+/-%) 63.3% -39.7% 3.0% 126.8% 17.5%

摊薄每股盈利(元) 0.52         0.31         0.32         0.74         0.86         

市盈率 29.0         48.1         46.7         20.6         17.5         

市净率 6.4           2.0           2.0           1.9           1.7           

EV/EBITDA 18.3         24.7         22.4         11.0         9.1           

净资产收益率(%) 21.9% 4.3% 4.3% 9.1% 10.0%

现金分红收益率(%) 0.0% 0.0% 1.3% 2.0% 2.6%

净利润率 9.7% 4.5% 3.3% 7.0% 7.8%

总资产回报率 21.1% 6.2% 4.2% 9.2% 10.0%

资产负债率 48.7% 20.0% 30.0% 28.9% 28.4%

股票信息 
                    A股
股票代码 002381.CH

当前股价 人民币15.14

过去30日日均成交量(百万股) 2.02

52周最高价 /最低价 人民币17.4/10.9
总市值(百万元) 1,771

发行股数(百万股) 117

其中：流通股(百万股) 42

最近估值走势 

% 近一周 1个月 3个月 年初至今

002381.CH +0.60 +14.35 -5.43 +27.67

沪深300 +0.75 +5.29 -2.26 +0.03

中金A股化工 +0.88 +4.87 -0.07 -2.68

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 
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报告贡献人：王宇洁 

 

三季度业绩略超预期： 
双箭股份发布三季报，2012 年前三季度实现营业收入 8.51 亿元，
同比增加 4.94%；归属于上市公司股东的净利润 6.69 亿元，同比
增加 188%；实现每股收益 0.57 元，同比增加 185%，略超我们
预期。 

• 公司前三季度输送带销售较好，同时公司产品结构不断改
善。随着阻燃钢丝绳芯带及 PVC/PVG 整芯带两系列产品不
断成熟，公司在煤矿行业产品线拓展顺利。环比二季度单季
度看，目前煤矿厂家接单意向增强，后续煤矿领域输送带增
长可期。 

• 原材料橡胶价格维持低位，确保公司毛利率稳步提升。公司
三季度单季度毛利率达 26%，环比二季度提高 5 个百分点。
公司业绩对橡胶价格弹性较大，橡胶价格每下跌 1000 元/吨，
公司业绩可增厚 0.12 元/股。随着在建项目逐渐达产，公司将
从橡胶跌价中受益更多。目前橡胶下游企业需求依然疲弱，
目前青岛保税区库存居高不下，我们认为橡胶价格不具备大
涨的条件，更多是跟随政策利好因素的反弹效应，公司成本
端压力不会显著上升。 

估值与建议： 
我们预计随着公司新产品不断推出和产品结构的优化，公司将继

续维持较高的盈利能力。我们维持双箭股份 2012－2013 年每股

收益为 0.74 元和 0.86 元的盈利预测，维持“审慎推荐”评级。

风险： 
• 自然灾害等因素致橡胶价格大幅上涨； 

• 低端产品价格下调幅度超过橡胶降幅； 

• 税收优惠政策调整； 

• 市场估值中枢下行风险。 
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图表 1：公司季度经营业绩 
(百万元） 1Q 11 2Q 11 3Q 11 4Q 11 2011 1Q 12 2Q 12 3Q 12 QoQ YoY
营业收入 205 300 305 335 1146 242 308 300 -2.5% -1.5%
营业成本 180 264 267 276 987 192 243 222 -8.8% -17.1%
毛利 25 35 37 58 155 49 63 77 22.3% 109.2%
销售费用 8 13 15 23 58 15 18 20 10.5% 37.1%
管理费用 10 15 15 18 59 14 18 19 6.9% 26.3%
财务费用 -1 -1 1 -2 0 -2 -2 -2 1.8% n.m.
营业利润 7 6 5 18 33 22 25 37 47.7% 658.3%
税前利润 9 13 7 20 47 23 26 39 47.7% 484.5%
所得税 1 2 1 4 7 4 5 7 51.2% 854.8%
净利润 7 10 5 16 36 17 20 30 51.8% 523.3%
按期末股本摊薄每股收益（元） 0.09 0.09 0.04 0.14 0.30 0.14 0.17 0.26 51.8% 523.3%

财务比率 1Q 11 2Q 11 3Q 11 4Q 11 2011 1Q 12 2Q 12 3Q 12 QoQ YoY
毛利率 12.3% 12.1% 12.3% 17.8% 13.8% 20.7% 21.2% 26.2% 5.0% 14.0%
营业利润率 3.5% 2.0% 1.6% 5.2% 2.9% 9.0% 8.2% 12.4% 4.2% 10.8%
净利润率 3.3% 3.5% 1.6% 4.7% 3.1% 6.9% 6.5% 10.1% 3.6% 8.5%
营业费用率 3.7% 4.3% 4.9% 6.7% 5.1% 6.3% 6.0% 6.8% 0.8% 1.9%
管理费用率 5.0% 5.1% 5.1% 5.3% 5.1% 5.7% 5.9% 6.5% 0.6% 1.4%
有效税率 10.3% 12.0% 11.1% 17.4% 14.5% 18.1% 17.8% 18.2% 0.4% 7.0%  

资料来源：公司公告，中金公司研究部  

图表 2：历史及未来财务数据，盈利预测假设 
 

 

 

 

                                                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  

图表 3：双箭股份 PE、PB 走势 
  

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

损益表（百万元） 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入 627       825       1,146    1,229    1,304    
毛利 143       122       155       220       246       
营业费用 -30        -47        -58        -61        -65        
管理费用 -33        -41        -59        -61        -65        
财务费用 -9          -0          3           3           2           
营业利润 68         34         36         99         117       
税前利润 75         48         49         106       124       
所得税 -10        -8          -7          -15        -17        
净利润 61         37         38         86         101       
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 65         9           39         94         121       
投资活动现金流净额 -23        -87        -51        -80        -40        
融资活动现金流净额 -65        441       0           -21        -34        
货币资金增加额 -23        363       -12        -7          47         
资产负债表（百万元）

流动资产 391       861       1,033    1,060    1,144    
固定资产 157       219       238       287       294       
流动负债 268       220       388       396       414       
长期负债 10         -            -            -            -            
股东权益 278       867       888       951       1,017    
总资产 570       1,102    1,293    1,368    1,458    
财务指标

主营业务利润率 22.7% 14.8% 13.5% 17.9% 18.9%

息税前利润率 12.6% 4.2% 3.3% 7.9% 8.9%

净利润率 9.7% 4.5% 3.3% 7.0% 7.8%

净资产收益率 21.9% 4.3% 4.3% 9.1% 10.0%

总资产收益率 10.7% 3.3% 2.9% 6.3% 6.9%

总资产负债率 48.7% 20.0% 30.0% 28.9% 28.4%

净资产负债率 11.1% -47.9% -44.0% -40.4% -42.4%

流动比率 1.5        3.9        2.7        2.7        2.8        

速动比率 1.0        3.2        2.2        2.2        2.3        

应收帐款周转期 114.1    120.9    133.2    133.2    133.2    

存货周转期 89.1      78.0      65.4      65.4      65.4      

分红比例 0.0% 0.0% 61.7% 40.8% 46.3%

2011A 2012E 2013E
输送带销量(万平米) 3110 3500 3900
输送带单价(元/平方米) 36.3 34.6 33.0
输送带平均毛利率 13.7% 18.0% 19.0%
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者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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