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22Q4 毛利率环比改善，7500 万平方米产

能 2023 年陆续投放 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22Q4毛利率环比增加 6.09个百分点。2022年公司实现营业收入 23.35亿元，

同比增长 21.86%；归母净利润为 1.14 亿元，同比下滑 23.64%；扣非净利

润为 1.21 亿元，同比增长 4.45%。2022 年度，公司生产各类输送带 7234.28

万平方米，同比增加 10.79%，销售各类输送带 7354.12 万平方米，同比增

加 16.24%。2022Q4 毛利率 21.16%，环比增加 6.09 个百分点；同比增加

9.06 个百分点。2022Q4 归母净利润 2878 万元，环比增长 7%，同比增长

208%。 

 2022 年输送带主要下游总体运行平稳。煤炭、港口、钢铁、水泥、火电五大

行业虽受经济形势等多方因素的影响，但总体运行较平稳。根据国家统计局

发布的统计资料显示，2022 年，规模以上工业企业原煤总产量达到 45.6 亿

吨，同比增长 10.5%；钢铁行业中粗钢产量 101795.9 万吨，同比下降 1.7%，

钢材产量 134033.5 万吨，同比增长 0.3%；水泥产量为 21.3 亿吨，同比下降

10.5%。根据国家交通运输部发布的数据显示，2022 年港口完成货物吞吐量

156.85 亿吨，比上年增长 0.9%。由于输送带存在使用寿命，且输送线规模

庞大，更换需求是其主要市场，在各下游产业平稳发展的情况下，输送带市

场需求保持稳定。 

 公司规划到十四五末输送带产能突破 1.5 亿平方米。坚持做强输送带主营业

务，并逐步从输送带制造商向物料输送系统整体解决方案领域拓展，同时做

大养老健康产业。公司未来几年将加大输送带主业的投资，谋划输送带生产

线智能化建设，到“十四五”末产能突破 1.5 亿平方米，进一步提高双箭输送带

市场占有率。在技术创新方面加大研发投入，进一步开发适合市场需求的新

产品，并大力推广特种用途的产品（陶瓷界面输送带，索道输送带，管状输

送带，柔性输送带等新产品）。 

 7500 万平方米输送带产能将陆续投放。德升胶带“年产 1500 万平方米高强力

节能环保输送带项目在建中；台升公司 6000 万平方米产能目前正在建设规划

中。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.61

亿元、2.64 亿元和 2.78 亿，结合可比公司估值，我们给予公司 2023 年 19-22

倍 PE，对应合理价值区间为 7.41-8.58 元，“优于大市”评级。 

 风险提示。宏观经济不稳定风险；市场竞争加剧风险；原材料价格波动风险。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
1916 2335 2539 2971 3931 

(+/-)YoY(%) 5.8% 21.9% 8.7% 17.0% 32.3% 

净利润（百万元） 149 114 161 264 278 

(+/-)YoY(%) -52.8% -23.6% 41.3% 64.3% 5.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.36 0.28 0.39 0.64 0.68 

毛利率(%) 18.9% 17.0% 17.1% 17.6% 17.6% 

净资产收益率(%) 7.8% 5.8% 7.6% 11.0% 10.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测： 

价格：我们判断 23-25 年输送带价格保持平稳，我们假设 23-25 年输送带价格为 32 元/平方米。 

产能利用率：我们判断产能利用率略有上升，我们假设 23-25 年产能利用率分别为 85%、100%和 80%。 

产销率：我们判断输送带产销率保持平稳，假设 23-25 年产销率为 100%。 

 
 

表 1 双箭股份分业务盈利预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入(百万元) 2335.13  2539.29  2971.29  3931.29  

总成本(百万元) 1938.77  2104.87  2449.03  3241.03  

总毛利率 16.97% 17.11% 17.58% 17.56% 

输送带     

收入（百万元） 2243.84  2448.00  2880.00  3840.00  

成本（百万元） 1865.38  2031.84  2376.00  3168.00  

毛利率 16.87% 17.00% 17.50% 17.50% 

其他业务         

收入（百万元） 91.29  91.29  91.29  91.29  

成本（百万元） 73.39  73.03  73.03  73.03  

毛利率 19.61% 20.00% 20.00% 20.00% 

资料来源：Wind，公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 

表 2 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

300031 宝通科技 26.54 -0.96 1.04 1.39 -14 26 19 

300230 永利股份 3.62 0.30 0.37 0.45 13 10 8 

均值    -1 18 14 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2335 2539 2971 3931 

每股收益 0.28 0.39 0.64 0.68  营业成本 1939 2105 2449 3241 

每股净资产 4.77 5.16 5.80 6.48  毛利率% 17.0% 17.1% 17.6% 17.6% 

每股经营现金流 0.40 0.74 0.66 0.61  营业税金及附加 10 10 12 16 

每股股利 0.20 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 84 88 87 143 

P/E 26.37 18.66 11.36 10.78  营业费用率% 3.6% 3.5% 2.9% 3.6% 

P/B 1.53 1.41 1.25 1.12  管理费用 80 86 77 134 

P/S 1.28 1.18 1.01 0.76  管理费用率% 3.4% 3.4% 2.6% 3.4% 

EV/EBITDA 9.33 7.29 4.81 4.17  EBIT 160 189 310 327 

股息率% 2.7% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -3 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 17.0% 17.1% 17.6% 17.6%  资产减值损失 -7 0 0 0 

净利润率 4.9% 6.3% 8.9% 7.1%  投资收益 -8 0 0 0 

净资产收益率 5.8% 7.6% 11.0% 10.4%  营业利润 147 189 310 327 

资产回报率 3.2% 4.4% 6.2% 5.7%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 4.8% 5.9% 8.8% 8.5%  利润总额 147 189 310 327 

盈利增长（%）      EBITDA 249 335 461 483 

营业收入增长率 21.9% 8.7% 17.0% 32.3%  所得税 34 28 47 49 

EBIT 增长率 3.4% 17.8% 64.3% 5.3%  有效所得税率% 22.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -23.6% 41.3% 64.3% 5.3%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 114 161 264 278 

资产负债率 43.8% 41.5% 43.2% 44.7%       

流动比率 2.31 2.62 2.51 2.43       

速动比率 1.72 1.99 1.90 1.80  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.90 1.19 1.07 0.97  货币资金 887 1143 1365 1568 

经营效率指标      应收账款及应收票据 641 593 851 1060 

应收账款周转天数 84.32 84.00 84.00 84.00  存货 492 502 654 876 

存货周转天数 84.80 85.00 85.00 85.00  其它流动资产 265 277 320 411 

总资产周转率 0.74 0.71 0.76 0.87  流动资产合计 2285 2515 3191 3915 

固定资产周转率 3.64 3.58 4.87 7.75  长期股权投资 30 30 30 30 

      固定资产 757 661 560 454 

      在建工程 61 61 61 61 

      无形资产 212 212 212 212 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1228 1132 1031 925 

净利润 114 161 264 278  资产总计 3513 3647 4222 4840 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 42 42 42 42 

非现金支出 105 146 151 156  应付票据及应付账款 740 698 975 1239 

非经营收益 17 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -69 -1 -143 -181  其它流动负债 206 222 255 331 

经营活动现金流 166 306 272 253  流动负债合计 988 962 1273 1613 

资产 -163 -50 -50 -50  长期借款 0 0 0 0 

投资 -26 0 0 0  其它长期负债 551 551 551 551 

其他 -7 0 0 0  非流动负债合计 551 551 551 551 

投资活动现金流 -196 -50 -50 -50  负债总计 1539 1513 1824 2164 

债权募资 495 0 0 0  实收资本 412 412 412 412 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1964 2125 2389 2667 

其他 -91 0 0 0  少数股东权益 9 9 9 9 

融资活动现金流 404 0 0 0  负债和所有者权益合计 3513 3647 4222 4840 

现金净流量 387 256 222 203       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,东方铁塔,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,皇马

科技,和远气体,华光新材,联瑞新材,利安隆,合盛硅业,万润股份,昊华科技,东华能源,德美化工,东材科技,上海石化,

东方盛虹,盐湖股份,鲁西化工,巨化股份,苏博特,卓越新能,凯立新材 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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