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Q3净利润环比下滑，天台项目稳步推进

——双箭股份（002381）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/01

表现 1M 3M 12M

双箭股份 -9.6% 3.4% -12.6%

沪深 300 -3.2% 13.8% 8.9%

市场数据 2024/11/01

当前价格（元） 6.60

52周价格区间（元） 5.50-8.67

总市值（百万） 2,716.41

流通市值（百万） 2,125.37

总股本（万股） 41,157.70

流通股本（万股） 32,202.55

日均成交额（百万） 59.41

近一月换手（%） 2.31

相关报告

《双箭股份（002381）2023年报点评：营收利润

同比增长，天台项目顺利推进（买入）*橡胶*李永

磊，董伯骏，贾冰》——2024-03-31

《双箭股份（002381）三季报点评：Q3毛利率环

比提升，公司盈利能力进一步增强（买入）*橡胶*

李永磊，董伯骏》——2023-10-30

事件:

2024年 10月 29日，双箭股份发布 2024年三季报：2024年前三季度，

公司实现营业收入 19.34亿元，同比+4.32%；实现归母净利润 1.40亿元，

同比-13.77%；实现扣非归母净利润 1.35亿元，同比-14.54%。经营活动

现金流净额为 0.29亿元，同比-86.57%；销售毛利率为 18.48%，同比减

少 1.78pct；销售净利率为 7.21%，同比减少 1.57pct。

2024Q3，公司实现营业收入 6.60亿元，同比+0.83%，环比-9.63%；实

现归母净利润 0.30亿元，同比-50.40%，环比-50.46%；实现扣非归母净

利润0.27亿元，同比-53.86%，环比-53.28%。经营活动现金流净额为-0.24
亿元，同比-126.09%，环比-142.86%；销售毛利率为 16.40%，同比减

少 6.56pct，环比减少 2.57pct；销售净利率为 4.51%，同比减少 4.73pct，
环比减少 3.71pct。

投资要点:

2024Q3单季度利润环比减少，原材料价格上涨

2024Q3公司实现净利润 2974万元，环比减少 3026万元， 2024Q3实

现毛利润 1.08 亿元，环比减少 3032 万元，费用方面，2024Q3销售费

用为 2454万元，环比减少 147万元；管理费用为 2277万元，环比减少

369万元；研发费用为 2085万元，环比减少 382万元，财务费用为 366
万元，环比增加 525万元，主要系本期定期存款到期取得的利息收入较

上年同期减少所致。2024Q3 的资产减值损失 375 万元，环比增加 332
万元；信用减值损失为 303万元，环比减少 128万元。据Wind，中国天

然橡胶 Q3均价为 14811元/吨，同比+21.47%，环比+5.77%，原材料上

涨对利润造成影响。

产能稳步推进，新项目投产将持续贡献增量

截至 2024年半年报，公司可转债项目“年产 1500万平方米高强力节能

环保输送带项目”陆续投产，全资子公司浙江台升智能输送科技有限公

司“年产 6000万平方米智能型输送带项目”一期 3000万平方米产能已

经基本建设完成，将陆续投入生产，二期 3000万平方米预计 2024 年底
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前完成设备安装。产能投放将进一步提升公司输送带产能，扩大公司规

模，提高市场占有率。

智能化转型助力输送带行业市场规模持续扩大

随着制造业、物流业和采矿业的持续发展，输送带行业市场规模不断扩

大。特别是在智能制造、智慧物流等概念的推动下，输送带的市场需求

呈现稳步增长态势。国家陆续出台相应的法律法规和政策支持鼓励工业

企业进行智能化转型，加速引导矿山行业的智能化发展。2025 国家行动

纲领明确指出，提高工业领域的智能化程度。随着工业互联网的不断发

展和成熟，受益于政府对智能化政策的推动，以及企业为提升效率和降

低成本对智能化技术的内在需求，工业散货物料输送下游的矿山、钢铁、

港口、砂石骨料等行业也面临着智能化升级改造的需求，也为输送带行

业提供了广阔的市场空间。

盈利预测和投资评级 根据行业景气度，我们调整公司盈利预期，预

计公司 2024/2025/2026 年营业收入分别为 26.8，41.9，51.5 亿元，归

母净利润分别为 1.81、3.01、4.62亿元，对应 PE为 15、9、6倍，考虑

公司长期成长性强，维持“买入”评级。

风险提示 原材料价格波动风险；海运费持续上涨；产品需求不及预

期；下游客户回款不及时；项目建设进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2593 2679 4192 5151
增长率(%) 11 3 56 23
归母净利润（百万元） 242 181 301 462
增长率(%) 113 -25 66 53
摊薄每股收益（元） 0.59 0.44 0.73 1.12
ROE(%) 11 8 13 17
P/E 12.85 15.01 9.03 5.88
P/B 1.47 1.22 1.13 1.02
P/S 1.20 1.01 0.65 0.53
EV/EBITDA 8.30 8.83 5.80 4.44
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：双箭股份盈利预测表

证券代码： 002381 股价： 6.60 投资评级： 买入 日期： 2024/11/01

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 8% 13% 17% EPS 0.59 0.44 0.73 1.12

毛利率 21% 18% 20% 22% BVPS 5.16 5.42 5.84 6.49

期间费率 7% 7% 8% 9% 估值

销售净利率 9% 7% 7% 9% P/E 12.85 15.01 9.03 5.88

成长能力 P/B 1.47 1.22 1.13 1.02

收入增长率 11% 3% 56% 23% P/S 1.20 1.01 0.65 0.53

利润增长率 113% -25% 66% 53%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.71 0.71 0.98 0.98 营业收入 2593 2679 4192 5151

应收账款周转率 3.78 3.63 4.48 3.99 营业成本 2055 2198 3365 4036

存货周转率 4.26 4.28 4.88 4.48 营业税金及附加 16 13 21 27

偿债能力 销售费用 98 102 159 196

资产负债率 43% 40% 50% 53% 管理费用 97 101 158 194

流动比 2.32 2.50 2.11 2.28 财务费用 -20 -4 34 51

速动比 1.70 1.72 1.43 1.58 其他费用/（-收入） 89 94 147 180

营业利润 290 223 372 564

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -2 0 0 0

现金及现金等价物 677 472 535 736 利润总额 288 223 372 564

应收款项 762 741 1181 1462 所得税费用 45 42 71 100

存货净额 473 555 824 976 净利润 244 181 301 463

其他流动资产 278 344 462 569 少数股东损益 2 0 1 2

流动资产合计 2190 2112 3002 3743 归属于母公司净利润 242 181 301 462

固定资产 781 1031 1177 1297

在建工程 371 153 122 114 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 371 430 462 487 经营活动现金流 120 26 210 322

长期股权投资 33 43 58 67 净利润 242 181 301 462

资产总计 3745 3770 4821 5707 少数股东损益 2 0 1 2

短期借款 0 20 30 30 折旧摊销 101 110 136 138

应付款项 710 657 1163 1339 公允价值变动 -4 0 0 0

合同负债 96 0 0 0 营运资金变动 -248 -289 -272 -329

其他流动负债 139 168 230 274 投资活动现金流 -255 -192 -291 -269

流动负债合计 945 845 1423 1642 资本支出 -252 -208 -273 -264

长期借款及应付债券 543 561 861 1261 长期投资 1 -14 -18 -12

其他长期负债 122 120 120 120 其他 -5 29 1 7

长期负债合计 665 681 981 1381 筹资活动现金流 -102 -42 144 148

负债合计 1610 1527 2404 3024 债务融资 -12 66 310 400

股本 412 412 412 412 权益融资 0 0 0 0

股东权益 2136 2243 2417 2684 其它 -90 -108 -166 -252

负债和股东权益总计 3745 3770 4821 5707 现金净增加额 -232 -204 63 201

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。
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