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目前股价 20.15 

总市值（亿元） 36.03 

流通市值（亿元） 36.03 

总股本（万股） 17,881  

流通股本（万股） 17,879  

12 个月最高/最低 33.13/12.08 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1060 1224 1332 

(+/-%) 7.0% 15.5% 8.8% 

净利润 60 79 110 

(+/-%) 157% 32.0% 40.1% 

摊薄 EPS 0.33  0.44  0.62  

PE 60.5 45.8 32.7 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

逐渐打造“新材料+体育”双主业 

——双象股份（002395）公司动态点评 

 

预计 2016-2018 年公司 EPS 分别为 0.33 元、0.44 元和 0.62 元，公司未来将

形成“新材料+体育”双产业布局，有望享受体育产业腾飞的巨大红利，维

持“推荐”评级。 

 

 与无锡市政府成立体育产业投资基金，向体育产业进军：公司此前公告，

拟与无锡市产业引导股权投资基金和拟设立的“无锡双象投资管理有限

公司”设立一只体育产业投资基金。据我们了解，该基金目前正在公示

阶段，后续成立后将对以体育产业为核心的大文化、大健康、互联网+

等领域的优质标的进行筛选、储备和孵化，为公司整合体育产业链资源

提供充足准备，享受体育产业爆发红利，提升公司整体业绩和核心竞争

力。 

 PMMA 投产，业绩迎来拐点：PMMA 目前只有德国、日本、台湾少数

几家外资企业在国内生产，20 万吨左右的缺口仍主要靠进口来弥补。

公司在吸收消化国内外先进技术、与科研机构沟通协作等基础上进行创

新研发，形成了现在自己的专有技术，产品经检测各项技术指标都达到

了要求。获益于一期 4 万吨产能释放，公司 2015 年利润大幅增长。后

续随着产能利用率进一步提升，盈利有望进一步提升。 

 增发扩产 PMMA，并提升产品品质：公司发布预案，拟增发募集资金

不超过 54,637.80 万元，用于投入建设年产 4 万吨 PMMA 高性能光学级

液晶材料技术升级扩建项目、年产 24000 吨 PMMA 光学级板材项目、

光学材料研发中心项目。本次募投项目定位于高性能光学级液晶材料，

项目的建成投产将使公司 PMMA 产业在广度和深度上得到全方位的拓

展，使公司产品结构更为合理，产品的科技含量和市场竞争力大幅度提

高，从而有利于提升公司的整体盈利，增强公司整体的市场竞争力和抗

风险水平。 

 加快超纤产能释放，并进一步开发丰富产品种类: 公司超纤业务具有较

好的技术储备与支持，900 万平米超纤革生产线产能有望继续释放。我

们认为公司未来将侧重于生态型、环保型、功能型超纤革产品的研发与

销售，保持技术领先优势，实现企业效益空间的更大化。 

 风险提示：PMMA 项目进度低于预期，体育产业基金进度低于预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 803.27  990.49  1,060.00  1,224.00  1,332.00   成长性           

营业成本 742.61  879.38  920.75  1,050.56  1,114.64   营业收入增长 46.28% 23.31% 7.02% 15.47% 8.82% 

销售费用 10.99  15.33  16.96  19.58  21.31   营业成本增长 54.34% 18.42% 4.70% 14.10% 6.10% 

管理费用 46.05  58.42  62.85  72.20  78.36   营业利润增长 -82.78% 828.92% 103.09% 35.21% 42.53% 

财务费用 0.43  (3.04) (4.41) (4.15) (3.58)  利润总额增长 -77.16% 614.59% 95.11% 32.55% 40.10% 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   净利润增长 -57.64% 190.24% 157.33% 32.05% 40.10% 

营业利润 3.24  30.13  61.20  82.75  117.94   盈利能力           

营业外收支 1.50  3.80  5.00  5.00  5.00   毛利率 7.55% 11.22% 13.14% 14.17% 16.32% 

利润总额 4.75  33.93  66.20  87.75  122.94   销售净利率 0.99% 2.34% 5.62% 6.43% 8.28% 

所得税 2.97  3.24  6.62  8.77  12.29   ROE 0.92% 2.60% 6.48% 8.20% 10.86% 

少数股东损益 (6.19) 7.54  0.00  0.30  0.42   ROIC 0.16% 3.52% 5.81% 7.54% 10.02% 

净利润 7.98  23.15  59.58  78.67  110.22   营运效率      

资产负债表 714.66  766.76  776.04  795.75  873.12    销售费用/营业收入 1.37% 1.55% 1.60% 1.60% 1.60% 

流动资产 187.36  295.96  348.57  306.14  349.32   管理费用/营业收入 5.73% 5.90% 5.93% 5.90% 5.88% 

货币资金 103.17  96.15  116.16  134.14  145.97   财务费用/营业收入 0.05% -0.31% -0.42% -0.34% -0.27% 

应收账款 25.00  92.38  0.00  0.00  0.00   投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 356.42  258.03  290.10  331.00  351.19   所得税/利润总额 62.45% 9.55% 10.00% 10.00% 10.00% 

存货 428.85  401.76  476.12  533.66  531.26   应收账款周转率 7.38  9.94  9.99  9.78  9.51  

非流动资产 343.47  311.71  388.50  448.47  448.51   存货周转率 2.33  2.86  3.36  3.38  3.27  

固定资产 1,143.51  1,168.53  1,252.16  1,329.41  1,404.38   流动资产周转率 1.16  1.34  1.37  1.56  1.60  

资产总计 267.06  271.80  323.65  359.41  377.06   总资产周转率 0.71  0.86  0.88  0.95  0.97  

流动负债 71.51  40.00  0.00  0.00  0.00   偿债能力      

短期借款 136.62  168.56  189.19  215.87  229.03   资产负债率 24.08% 23.84% 26.55% 27.84% 27.76% 

应付款项 8.24  6.77  8.77  10.77  12.77   流动比率 2.68  2.82  2.40  2.21  2.32  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   速动比率 1.34  1.87  1.50  1.29  1.38  

长期借款 275.30  278.57  332.41  370.17  389.83   每股指标（元）      

负债合计 868.21  889.96  919.75  959.23  1,014.56   EPS 0.04  0.13  0.33  0.44  0.62  

股东权益 178.81  178.81  178.81  178.81  178.81   每股净资产 4.86  4.98  5.14  5.36  5.67  

股本 534.97  541.65  571.44  610.63  665.53   每股经营现金流 (0.30) 0.96  1.38  0.64  0.94  

留存收益 77.21  84.75  84.75  84.90  85.11   每股经营现金/EPS (6.81) 7.40  4.13  1.45  1.52  

少数股东权益 1,143.51  1,168.53  1,252.16  1,329.41  1,404.38   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计         （百万）  PE 451.64  155.61  60.47  45.80  32.69  

现金流量表 (54.32) 171.38  246.05  114.37  167.57    PEG 2.61  1.85  1.89  1.14  - 

经营活动现金流 (114.47) 91.27  137.18  (24.39) (14.53)  PB 4.15  4.05  3.92  3.76  3.55  

其中营运资本减少  (39.57) (20.63) (102.00) (102.00) (52.00)  EV/EBITDA 78.40  49.36  37.10  28.65  21.44  

投资活动现金流 (27.49) (17.89) (102.00) (102.00) (52.00)  EV/SALES 4.57  45.33  62.02  45.33  31.45  

其中资本支出 59.17  (57.32) (69.79) (39.34) (55.11)  EV/IC 3.91  3.92  3.71  3.57  3.39  

融资活动现金流 (34.73) 93.42  74.26  (26.97) 60.45   ROIC/WACC 0.01  0.28  0.46  0.59  0.79  

净现金总变化 714.66  766.76  776.04  795.75  873.12   REP 319.60  14.17  8.68  6.02  4.34  
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