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目前股价 12.49 

总市值（亿元） 53.52 

流通市值（亿元） 27.01 

总股本（万股） 42,850  

流通股本（万股） 21,626  

12 个月最高/最低 22.45/7.94 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1375 1502 1641 

(+/-%) 44.1% 9.2% 9.2% 

净利润 121 129 171 

(+/-%) 13.6% 6.0% 32.9% 

摊薄 EPS 0.28  0.30  0.40  

PE 44.1 41.6 31.3 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 设立苏州公司，异地扩张迈出第一步 

——双箭股份（002381）公司动态点评 

 

预计 2016-2018 年公司 EPS 分别为 0.28 元、0.30 和 0.40 元，当前股价对应

的 PE 为 44.1 倍、41.6 倍和 31.3 倍，公司双主业战略规划清晰，养老产业逐

步实现异地扩张，维持“推荐”评级。 

 

 设立苏州公司，异地扩张迈出第一步：公司公告双箭红日家园投资管理

有限公司（公司为从事养老服务产业而与上海红日家园企业管理有限公

司共同投资设立的控股子公司）拟出资人民币 450 万元（控股 90%）投

资设立苏州双箭红日颐养院有限公司，用于建设养老服务项目。该项目

启动后拟租用苏州市吴中区 9024 ㎡房产以轻资产经营的模式运行，规

划建设养老服务床位 450 张。本次设立苏州公司是双箭红日从事养老服

务业对外迈出的第一步，符合公司对养老产业的整体战略布局规划。 

 稳扎稳打，逐渐打造养老行业巨头：2015 年 5 月，公司旗下养老服务

平台—和济公司投入运营。和济养老服务中心定位高端，规划 500 张床

位，并配备有养老康复医院，具备养老、体检、康复等多项功能，标志

公司正式进军万亿养老市场。2016 年 2 月，公司收购桐乡和济剩余股

权，将其变为全资子公司，显示公司对发展养老产业的信心与决心。2016

年 3 月，公司与上海知名品牌连锁机构红日家园企业管理有限公司合资

新设子公司，打造合作双方未来的养老资源整合平台。公司在养老产业

业务发展步步为营，后续将逐渐打造品牌连锁养老行业巨头。 

 下游行业低迷，输送带市场环境严峻：2015 年国内经济面临较大下行

压力，公司下游的钢铁、水泥、煤矿等客户行业仍处于低迷状态，输送

带行业竞争愈发白热化，加上原料价格下滑，使得产品价格下降。公司

输送带业务略有下滑。我们认为公司后续增长的动力将主要来自三方

面，一是预计近年原材料橡胶价格始终处于低位，且公司通过向上游延

伸把握价格走势，同时降低成本。二是公司“年产 600 万平方米环保节

能型橡胶输送带技改项目”与“年产 500 万平方米特种橡胶输送带生产

线及研发项目”先后建成投产。新投放的产能多是高附加值产品，将继

续实现产销与产品结构双提升。三是往下游延伸，整体经营模式进行转

型。 

 增发控股北京约基，转型为物料输送整体解决方案提供商：公司收购北

京约基 58%股份，约基主要从事带式输送机的研发、生产和销售。公司

将由单一的输送带销售业务全面进入整个物料输送系统工程领域，可为

矿产、电力、港口等行业散货装卸系统、堆场系统、输送系统提供一揽
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子解决方案，实现经营领域与经营业态的全面跨越，业务空间将由百亿

级的输送带市场进入千亿级的输送系统工程市场，实现跳跃式的扩张。 

 风险提示：收购北京约基后产业整合进度低于预期，养老院扩张进程低

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 1,102.1

0  

954.31  1,375.25  1,502.19  1,640.97   成长性           

营业成本 789.29  684.47  996.11  1,089.20  1,188.93   营业收入增长 -2.69% -13.41% 44.11% 9.23% 9.24% 

销售费用 72.70  62.75  90.77  99.14  108.30   营业成本增长 -2.72% -13.28% 45.53% 9.35% 9.16% 

管理费用 84.52  86.82  124.68  136.10  148.59   营业利润增长 -13.82% -19.61% 37.57% 10.35% 9.27% 

财务费用 (3.66) (11.29) (8.47) (10.63) (10.69)  利润总额增长 -11.23% -19.91% 32.36% 9.75% 8.78% 

投资净收益 0.46  0.06  0.00  0.00  0.00   净利润增长 -7.11% -19.94% 13.63% 5.96% 32.94% 

营业利润 146.97  118.15  162.54  179.36  195.99   盈利能力           

营业外收支 15.80  12.20  10.00  10.00  10.00   毛利率 28.38% 28.28% 27.57% 27.49% 27.55% 

利润总额 162.77  130.35  172.54  189.36  205.99   销售净利率 12.11% 11.19% 8.83% 8.56% 10.42% 

所得税 28.80  23.93  29.33  32.19  35.02   ROE 11.19% 8.71% 9.35% 9.34% 11.70% 

少数股东损益 0.55  (0.39) 21.84  28.56  0.00   ROIC 10.76% 7.70% 10.29% 10.72% 11.13% 

净利润 133.42  106.81  121.37  128.61  170.97   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业

收入 

6.60% 6.58% 6.60% 6.60% 6.60% 

流动资产 1,004.9

2  

967.65  1,138.40  1,238.78  1,367.30   管理费用/营业

收入 

7.67% 9.10% 9.07% 9.06% 9.06% 

货币资金 319.05  289.06  437.28  472.64  530.62   财务费用/营业

收入 

-0.33% -1.18% -0.62% -0.71% -0.65% 

应收账款 329.62  346.96  414.46  452.71  494.54   投资收益/营业

利润 

0.31% 0.05% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 153.76  153.02  0.00  0.00  0.00   所得税/利润总

额 

17.69% 18.36% 17.00% 17.00% 17.00% 

存货 182.45  160.79  272.91  298.41  325.73   应收账款周转

率 

3.47  2.82  3.61  3.46  3.46  

非流动资产 505.80  557.10  590.02  608.48  608.58   存货周转率 4.66  3.99  4.59  3.81  3.81  

固定资产 464.31  434.32  468.13  487.50  488.51   流动资产周

转率 

1.12  0.97  1.31  1.26  1.26  

资产总计 1,510.7

2  

1,524.75  1,728.42  1,847.26  1,975.87   总资产周转

率 

0.76  0.63  0.85  0.84  0.86  

流动负债 317.95  298.72  430.78  471.04  514.17   偿债能力      

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 21.05% 19.59% 24.92% 25.50% 26.02% 

应付款项 239.42  227.37  341.13  373.01  407.17   流动比率 3.16  3.24  2.64  2.63  2.66  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   速动比率 2.59  2.70  2.01  2.00  2.03  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 317.95  298.72  430.78  471.04  514.17   EPS 0.38  0.25  0.28  0.30  0.40  

股东权益 1,192.7

8  

1,226.03  1,297.64  1,376.22  1,461.70   每股净资产 5.10  3.49  3.03  3.21  3.41  

股本 234.00  351.00  428.50  428.50  428.50   每股经营现金

流 

0.68  0.44  0.67  0.39  0.50  

留存收益 893.53  815.96  788.22  838.25  923.73   每股经营现金

/EPS 

1.78  1.75  2.35  1.30  1.26  

少数股东权益 32.62  29.54  40.46  54.74  54.74   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 1,510.7

2  

1,524.75  1,728.42  1,847.26  1,975.87   PE 31.02  47.30  44.10  41.62  31.30  

现金流量表         （百万）   PEG (6.71) 4.86  7.39  1.26  - 

经营活动现金流 158.46  153.25  285.66  167.12  215.84   PB 2.31  3.38  3.89  3.67  3.46  

其中营运资本减

少  

(9.97) (11.95) 109.54  (24.77) (27.41)  EV/EBITDA 21.46  27.08  21.88  19.87  18.06  

投资活动现金流 (112.00) (125.50) (62.00) (62.00) (52.00)  EV/SALES 3.75  25.12  26.70  24.40  22.22  

其中资本支出 (113.07) (53.11) (62.00) (62.00) (52.00)  EV/IC 3.47  3.38  3.19  3.01  2.83  

融资活动现金流 (50.07) (72.90) 16.82  (64.30) (85.48)  ROIC/WACC 0.85  0.61  0.81  0.84  0.88  

净现金总变化 (3.61) (45.15) 240.48  40.82  78.35   REP 4.09  5.57  3.99  3.60  3.29  
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