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最近一年走势 

 

 
 

相对沪深 300 表现 

表现 1M 3M 12M 

双箭股份 -14.5% -22.5% -38.2% 

沪深 300 -2.9% -12.0% -22.2% 
 
 

市场数据 2022/04/29 

当前价格（元） 5.78 

52 周价格区间（元） 5.35-9.85 

总市值（百万） 2,378.89 

流通市值（百万） 1,861.19 

总股本（万股） 41,157.23 

流通股本（万股） 32,200.58 

日均成交额（百万） 24.39 

近一月换手（%） 0.83 
 
 

 

《双箭股份(002381)2021 年报点评：原材料和海

运费压制 2021 年业绩，看好输送带市占率持续提

升（买入）*橡胶*董伯骏，李永磊》——2022-04-

23 

《——双箭股份（002381）事件点评 ： 盈利环比

改善，成长空间大  （买入）*橡胶*李永磊，董伯

骏》——2021-10-31 

《原材料涨价导致利润下滑，看好公司中长期成长

（买入）*其他橡胶制品*董伯骏，李永磊》——2021-

08-29 
 
 

 
  

  

事件: 

2022年 4月 28日，公司发布 2022年一季报：2022Q1，公司实现营收 4.81

亿元，同比+27.62%，环比-17.45%；实现归母净利润 3248.15万元，同比

-43.83%，环比+247.24%；实现扣非归母净利润 3015.82 万元，同比       

-40.59%，环比增加 3023.95万元；实现经营活动现金净流量 7721.28 万

元，同比+25.11%，环比+5.65%。 

 

投资要点： 

◼ 一季度营收环比下降，归母净利环比增长 

2022Q1，公司实现营收 4.81亿元，同比+27.62%，环比-17.45%；实

现归母净利润 3248.15万元，同比-43.83%，环比+247.24%；营收环

比下降是因为疫情和春节影响下游企业需求所致。归母净利环比提

升，主要原因系海运费回落，产品毛利率提升所致。 

销售毛利率 17.04%，同比减少 9.05个百分点，环比增加 4.94个百

分点；销售净利率 6.72%，同比减少 8.59个百分点，环比增加 5.13

个百分点。 

销售费用率为 2.75%，同比减少 0.83个百分点，环比减少 2.15个百

分点；管理费用率为 4.07%，同比减少 0.85个百分点，环比增加 2.12

个百分点；研发费用率为 2.36%，同比减少 0.85个百分点，环比减

少 0.63 个百分点；财务费用率为 0.20%，同比增加 0.50个百分点，

环比减少 1.73个百分点，财务费用率同比增加，是因为本期新增可

转债利息所致。 
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图 1： 主要产品营收利润情况 

 

资料来源：wind资讯，公司公告，国海证券研究所 

 

◼ 海运费回落，释放部分盈利空间 

据 Bloomberg，截至 2022 年 4 月 29 日，中国到美西的 FBX 指数为

15551.80 美元/FEU，比 2021 年 10 月初下降 13.46%;中国到欧洲的

FBX 指数为 11637.70 美元/FEU，比 2021 年 10 月初下降 20.85%；

中国到美东的 FBX 指数为 17149.70 美元/FEU，比 2021 年 10 月初

下降 17.65%。海运费高位回落，增加了国内输送带企业的出口产品

价格优势，释放出部分盈利空间。 

图 2： 中国出口海运集装箱 FBX指数 

 

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所 

 

◼ 积极推进新场景应用 

公司在巩固现有市场份额的基础上，积极发掘新的销售渠道和市场，

继续提高市场占有率。在增量市场抢占赛道，公司大力推广长距离

输送带项目，提供智能物料输送系统整体解决方案，为客户解决从

产品到服务的全方位需求。 
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◼ 产能不断扩张，市占率有望增长 

公司目前已经建成 7500 万平方米/年的输送带产能，市场占有率为

13%左右，公司的战略是在“十四五”期间产能和市场占有率翻倍，

即产能达到 1.5 亿平方米/年。目前，桐乡德升年产 1500 万平米高

强度钢丝绳芯输送带进入最后的调试和试生产阶段，天台台升年产

6000 万平米织物芯输送带即将完成规划设计并进入建设期，新产能

的投放有望助力公司提高市占率，扩大规模效益。 

 

◼ 盈利预测和投资评级   预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

2.13、3.64、4.77亿元，PE分别为 11、7、5，给予“买入”评级。 

 

◼ 风险提示    原材料价格波动风险；产品需求不及预期；项目建设

进度不及预期；成本压力传导滞后；海运费价格高涨。 

 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1916 2294 2530 3281 

增长率(%) 6 20 10 30 

归母净利润（百万元） 149 213 364 477 

增长率(%) -53 43 71 31 

摊薄每股收益（元） 0.36 0.52 0.88 1.16 

ROE(%) 8 10 15 16 

P/E 22.44 11.18 6.54 4.99 

P/B 1.74 1.12 0.96 0.80 

P/S 1.74 1.04 0.94 0.73 

EV/EBITDA 12.70 6.67 4.13 3.17 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：双箭股份盈利预测表 

证券代码： 002381 
 

股价： 5.78  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/04/29 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 8% 10% 15% 16%  EPS 0.36 0.52 0.88 1.16 

毛利率 19% 22% 27% 27%  BVPS 4.64 5.16 6.04 7.20 

期间费率 8% 9% 8% 8%  估值     

销售净利率 8% 9% 14% 15%  P/E 22.44 11.18 6.54 4.99 

成长能力      P/B 1.74 1.12 0.96 0.80 

收入增长率 6% 20% 10% 30%  P/S 1.24 1.04 0.94 0.73 

利润增长率 -53% 43% 71% 31%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.68 0.68 0.67 0.72  营业收入 1916 2294 2530 3281 

应收账款周转率 4.02 4.05 4.04 4.04  营业成本 1555 1799 1837 2382 

存货周转率 4.55 4.87 5.20 5.22  营业税金及附加 8 9 10 13 

偿债能力      销售费用 82 99 106 138 

资产负债率 32% 37% 34% 34%  管理费用 71 103 114 148 

流动比 2.06 1.72 1.82 1.84  财务费用 6 -4 -6 -14 

速动比 1.50 1.28 1.37 1.37  其他费用/（-收入） 59 80 86 112 

      营业利润 183 265 451 592 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -1 0 0 0 

现金及现金等价物 499 637 683 760  利润总额 182 265 451 592 

应收款项 499 594 656 850  所得税费用 33 52 86 114 

存货净额 422 471 487 628  净利润 149 213 365 478 

其他流动资产 309 395 422 549  少数股东损益 0 1 1 1 

流动资产合计 1728 2097 2247 2787  归属于母公司净利润 149 213 364 477 

固定资产 526 585 636 673       

在建工程 191 259 335 409  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 358 454 560 662  经营活动现金流 149 201 365 379 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 149 213 364 477 

资产总计 2803 3395 3778 4532  少数股东权益 0 1 1 1 

短期借款 56 300 300 300  折旧摊销 75 109 117 130 

应付款项 589 679 694 900  公允价值变动 6 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -60 -96 -87 -187 

其他流动负债 194 239 242 312  投资活动现金流 -195 -298 -306 -288 

流动负债合计 839 1218 1236 1512  资本支出 -297 -333 -349 -344 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 53 0 0 0 

其他长期负债 44 44 44 44  其他 50 34 43 56 

长期负债合计 44 44 44 44  筹资活动现金流 -156 235 -13 -13 

负债合计 883 1262 1280 1556  债务融资 56 244 0 0 

股本 412 412 412 412  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1919 2133 2498 2976  其它 -212 -9 -13 -13 

负债和股东权益总计 2803 3395 3778 4532  现金净增加额 -210 138 46 78 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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