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20 年归母净利润同比增长 26.86%，输送

带产能持续扩张促进主业快速发展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 20 年归母净利润同比增长 26.86%。公司披露 2020 年年度报告，实现营业

收入 18.11 亿元，同比增长 18.74%；实现归母净利润 3.15 亿元，同比增长

26.86%；实现归母扣非净利润 2.99 亿元，同比增长 25.08%；基本每股收益

0.77 元，拟向全体股东每 10 股派发现金红利 5 元(含税)。2020 年，公司业

绩实现了大幅增长，生产各类输送带 5723.53 万平方米，同比增加 28.82%，

销售各类输送带 5810.93 万平方米，同比增加 26.00%。 

 输送带产能持续扩张促进主业快速发展。公司 2018 年下半年投资建设的“年

产 1000 万平方米钢丝绳芯输送带项目”生产线在 2020 年陆续开始投产，在

一定程度上缓解了公司前期钢丝绳芯输送带产能不足的状况。公司在自建产

能的同时，也在寻找合适的并购标的，并在 2020 年 4 月收购了环能传动 80%

的股权。之后公司利用自身的技术、管理、销售等优势提升其输送带产量，

使其充分发挥年产 500 万平方米的输送带产能。同时，推进环能传动“年产

1000 万平方米节能型输送带项目”建设，提升公司输送带产能。 

 养老产业平稳发展。子公司桐乡和济颐养院有限公司以创建高端养老服务为

目标，在开拓中求发展，在发展中求创新，通过加强核心岗位和管理团队建

设，不断探索医养结合之路。和济公司逐步以养老院为依托建立护理院，同

时加强与外部医疗机构的合作。和济公司与桐乡市第一人民医院、嘉兴市康

慈医院达成医疗技术合作，建立全面的合作伙伴关系，为和济公司提升医疗

技术、康复护理水平提供了有力保障。在对外拓展上，2020 年底，桐乡和济

中标“梧桐街道养老服务中心公建民营项目”，进一步扩大养老服务市场规模。 

 拟发行不超 5.5 亿元可转债，推进自动、智能化生产线建设。2020 年 9 月，

公司拟公开发行总额不超过人民币 5.5 亿元可转换公司债券，主要用于全资

子公司德升胶带“年产 1500 万平方米高强力节能环保输送带项目”，项目建

设期为 15 个月。项目的建成有望进一步扩大公司输送带产能，实现在“十四

五”末突破年产能 1 亿平方米的目标，进一步提高双箭输送带市场占有率。

同时，公司将购置一批自动化程度高的先进设备，推进自动化和智能化生产

线的建设，提高运营效率、提升产品质量、实现降本增效。 

 盈利预测。我们预计 2021-23 年公司 EPS 分别为 0.88 元、1.05 元和 1.27

元，我们给予公司 2021 年 13-15 倍 PE，对应的合理价值区间为 11.44-13.20

元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。产品价格下跌、下游需求下滑、行业竞争加剧。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1525 1811 2139 2558 2993 

(+/-)YoY(%) 12.3% 18.7% 18.1% 19.6% 17.0% 

净利润(百万元) 249 315 362 433 521 

(+/-)YoY(%) 59.0% 26.9% 14.8% 19.5% 20.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.60 0.77 0.88 1.05 1.27 

毛利率(%) 31.6% 30.2% 31.6% 31.6% 32.1% 

净资产收益率(%) 14.0% 16.0% 15.5% 15.7% 15.9% 
资料来源：公司年报（2019-2020），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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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
股价  

(元) 

EPS（元） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

601966.SH 玲珑轮胎 45.71 1.39 1.57 1.84 16.50 29.12 24.88 

603033.SH 三维股份 20.66 0.73 0.82 1.48 25.33 25.08 14.00 

均值    20.92 27.10 19.44 

注：收盘价为 2021 年 3 月 3 日价格，EPS 为 WIND 一致预期；本次可比公司未加入宝通科技，由于 WIND 暂无宝通科技 2020 年 EPS 及 PE 数据 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1811 2139 2558 2993 

每股收益 0.77 0.88 1.05 1.27  营业成本 1263 1464 1749 2031 

每股净资产 4.78 5.66 6.71 7.98  毛利率% 30.2% 31.6% 31.6% 32.1% 

每股经营现金流 0.89 -0.28 0.41 0.30  营业税金及附加 9 11 13 15 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 74 107 133 156 

P/E 12.20 10.62 8.89 7.38  营业费用率% 4.1% 5.0% 5.2% 5.2% 

P/B 1.96 1.65 1.39 1.17  管理费用 64 92 106 120 

P/S 2.12 1.80 1.50 1.29  管理费用率% 3.6% 4.3% 4.1% 4.0% 

EV/EBITDA 6.63 16.06 17.21 6.87  EBIT 347 401 480 581 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -1 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 30.2% 31.6% 31.6% 32.1%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 17.4% 16.9% 16.9% 17.4%  投资收益 8 11 13 14 

净资产收益率 16.0% 15.5% 15.7% 15.9%  营业利润 381 436 521 628 

资产回报率 11.9% 11.8% 11.7% 12.0%  营业外收支 -3 0 0 0 

投资回报率 14.6% 14.2% 14.3% 14.6%  利润总额 378 436 521 628 

盈利增长（%）      EBITDA 410 187 145 306 

营业收入增长率 18.7% 18.1% 19.6% 17.0%  所得税 64 75 89 108 

EBIT 增长率 31.3% 15.6% 19.7% 21.0%  有效所得税率% 17.0% 17.2% 17.2% 17.2% 

净利润增长率 26.9% 14.8% 19.5% 20.5%  少数股东损益 -1 -1 -1 -2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 315 362 433 521 

资产负债率 25.4% 23.9% 24.9% 24.2%       

流动比率 2.78 3.16 3.19 3.38       

速动比率 2.21 2.57 2.62 2.81  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 1.06 1.16 1.49 1.67  货币资金 708 847 1352 1743 

经营效率指标      应收账款及应收票据 463 725 730 879 

应收帐款周转天数 88.95 96.58 91.26 92.27  存货 307 372 444 508 

存货周转天数 88.59 92.83 92.62 91.35  其它流动资产 372 357 376 403 

总资产周转率 0.68 0.70 0.69 0.69  流动资产合计 1850 2301 2902 3533 

固定资产周转率 4.19 5.76 6.94 8.17  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 433 372 369 367 

      在建工程 99 145 180 220 

      无形资产 68 55 36 20 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 801 774 786 809 

净利润 315 362 433 521  资产总计 2651 3075 3688 4342 

少数股东损益 -1 -1 -1 -2  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 66 -214 -335 -274  应付票据及应付账款 473 514 643 740 

非经营收益 -13 -12 -14 -16  预收账款 0 76 84 68 

营运资金变动 -1 -250 86 -106  其它流动负债 193 138 182 235 

经营活动现金流 367 -114 169 124  流动负债合计 665 728 910 1044 

资产 -131 242 323 253  长期借款 0 0 0 0 

投资 -23 0 0 0  其它长期负债 8 8 8 8 

其他 279 11 13 14  非流动负债合计 8 8 8 8 

投资活动现金流 126 253 336 268  负债总计 673 736 918 1052 

债权募资 0 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 1967 2330 2762 3284 

其他 -140 0 0 0  少数股东权益 10 9 8 6 

融资活动现金流 -140 0 0 0  负债和所有者权益合计 2651 3075 3688 4342 

现金净流量 351 139 505 391       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 03 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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