
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 年报点评报告 

2021 年 02 月 28 日 
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业绩维持高增长，看好长距离输送带去实现公司持续成长性 

事件：2020 年公司实现营业收入 18.11 亿元，同比增加 18.74%，实现归属

上市公司股东净利润 3.15 亿元，同比增加 26.86%，全年实现毛利率

30.24%，同比增长下降 1.4 个百分点，实现净利率 17.34%，同比提升 1.2

个百分点。 

长距离输送带打开行业天花板：长距离输送带下游客户主要是建材企业，替

代汽运方式具有两大优势：1）减少运输过程中的安全事故及道路损毁；2）

减少约 50%的运输成本，项目投资回收期约三年。因此，目前长距离输送

带已经占到了工业输送带增量需求中的 50-60%以上，显著拉动了行业规模

的增长。 

输送带行业头部化趋势加速，公司市场份额逐步扩大：过去几年输送带行业

面临持续性地供给侧改革，有利于行业集中度提升，客户订单向头部企业倾

斜。2020 年公司在疫情背景下逆势实现了快速增长，去年新开发国内客户

403 家，国外客户 23 家，国内、外收入分别实现了 20.82%及 10.87%的增

长，产品的市场占有率持续提升。 

把握行业机遇产能快速扩张：2020 年公司输送带产能达到 6500 万平方米，

产能利用率 95.39%。顺应长距离输送带兴起及行业整体头部化趋势，公司

未来几年计划继续加大输送带主业投资，2021 年将加速在建 2500 万吨输送

带产能建设进度，并计划在十四五末突破产能 1.5 亿平方米，进一步提高市

场占有率。 

投资建议：我们认为长距离输送带的兴起将带给行业较长时间的高增长，同

时双箭作为国内全球输送带龙头，产品差异化和品质得到下游认可，有望实

现高增长。预计公司 2021~2023 年归属上市公司股东净利润分别为 3.4、

3.9 及 4.5 亿元，分别对应 11.3、9.7 及 8.4 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求增速不及预期，原材料价格大幅波动等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,525 1,811 2,156 2,574 3,083 

增长率 yoy（%） 12.3 18.7 19.1 19.4 19.7 

归母净利润（百万元） 249 315 337 394 451 

增长率 yoy（%） 

 

 

59.0 26.9 6.9 16.7 14.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 0.77 0.82 0.96 1.10 

净资产收益率（%） 13.9 15.9 15.6 16.3 16.5 

P/E（倍） 15.3 12.1 11.3 9.7 8.4 

P/B（倍） 2.1 1.9 1.8 1.6 1.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1694 1850 4134 6459 8809  营业收入 1525 1811 2156 2574 3083 

现金 427 708 3146 5284 7743  营业成本 1043 1263 1398 1660 1973 

应收票据及应收账款 399 463 270 355 179  营业税金及附加 8 9 12 14 16 

其他应收款 15 17 21 24 29  营业费用 94 74 162 193 225 

预付账款 26 32 37 45 53  管理费用 69 64 140 180 216 

存货 275 307 337 428 481  研发费用 47 54 97 91 123 

其他流动资产 553 323 323 323 323  财务费用 -8 -1 14 30 67 

非流动资产 634 801 1084 1416 1721  资产减值损失 -0 -1 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 16 18 0 0 0 

固定资产 345 433 592 794 935  公允价值变动收益 -0 9 1 2 3 

无形资产 25 68 73 67 73  投资净收益 8 8 60 61 72 

其他非流动资产 264 301 420 555 713  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 2328 2651 5218 7875 10531  营业利润 297 381 395 469 537 

流动负债 557 665 3111 5493 7836  营业外收入 5 1 4 4 3 

短期借款 0 0 2322 4613 6791  营业外支出 4 3 3 3 4 

应付票据及应付账款 395 473 487 653 702  利润总额 298 378 396 469 537 

其他流动负债 162 193 302 228 343  所得税 52 64 69 82 93 

非流动负债 1 8 8 8 8  净利润 246 314 327 387 444 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -1 -10 -6 -7 

其他非流动负债 1 8 8 8 8  归属母公司净利润 249 315 337 394 451 

负债合计 558 673 3119 5502 7844  EBITDA 335 421 454 581 703 

少数股东权益 -6 10 0 -6 -13  EPS（元） 0.60 0.77 0.82 0.96 1.10 

股本 412 412 412 412 412        

资本公积 569 568 568 568 568  主要财务比率      

留存收益 797 989 1285 1635 2037  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1776 1967 2099 2380 2700  成长能力      

负债和股东权益 2328 2651 5218 7875 10531  营业收入(%) 12.3 18.7 19.1 19.4 19.7 

       营业利润(%) 62.5 28.0 3.8 18.6 14.7 

       归属于母公司净利润(%) 59.0 26.9 6.9 16.7 14.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.6 30.2 35.2 35.5 36.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.3 17.4 15.6 15.3 14.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.9 15.9 15.6 16.3 16.5 

经营活动现金流 273 367 625 356 839  ROIC(%) 13.3 15.0 7.2 5.7 5.0 

净利润 246 314 327 387 444  偿债能力      

折旧摊销 50 64 68 98 130  资产负债率(%) 24.0 25.4 59.8 69.9 74.5 

财务费用 -8 -1 14 30 67  净负债比率(%) -24.1 -35.5 -39.0 -28.0 -35.2 

投资损失 -8 -8 -60 -61 -72  流动比率 3.0 2.8 1.3 1.2 1.1 

营运资金变动 -11 -1 278 -96 273  速动比率 1.9 1.8 1.1 1.0 1.0 

其他经营现金流 4 -2 -1 -2 -3  营运能力      

投资活动现金流 -52 126 -289 -366 -360  总资产周转率 0.7 0.7 0.5 0.4 0.3 

资本支出 73 133 238 269 230  应收账款周转率 2.8 4.2 5.9 8.2 11.5 

长期投资 0 34 0 0 0  应付账款周转率 3.0 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 20 293 -51 -97 -130  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -181 -140 2102 2148 1980  每股收益(最新摊薄) 0.60 0.77 0.82 0.96 1.10 

短期借款 0 0 2322 2291 2178  每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.89 1.52 0.86 2.04 

长期借款 -0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.32 4.78 5.10 5.78 6.56 

普通股增加 -17 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -96 -1 0 0 0  P/E 15.3 12.1 11.3 9.7 8.4 

其他筹资现金流 -68 -139 -220 -143 -198  P/B 2.1 1.9 1.8 1.6 1.4 

现金净增加额 42 351 2438 2137 2460  EV/EBITDA 9.5 7.4 6.5 5.4 4.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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