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股价相对市场表现(近 12个月)  
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盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1295 3237 4208 5470 
（+/-） 8.78% 150.00
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30.00
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净利润 84 326 427 559 
（+/-） -22.91
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358.11

% 

31.03

% 

30.84

% 
EPS(元) 0.15 0.34 0.44 0.58 

P/E 102.66 35.15 26.84 20.53 
资料来源：联讯证券研究所 
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 事件 

东方精工发布半年报，报告披露 2016 年 1-6 月，公司实现营业收入 6.13

亿元，同比增长 26.43%；实现净利润 5,581.10 万元，同比上升 106.70%；

归属于母公司净利润 4,473.14 万元，同比上升 72.07%。 

 点评 

 合并百胜动力和 Fosber 业绩补偿款，净利润同比大幅增长。2016 年

1-6 月，公司实现净利润 4,473.14 万元，同比增长 72.07%。主要由于

较去年同期新增合并苏州百胜动力 1-6 月的净利润；另外于 2016 年 6

月 29 日，获得意大利 Fosber 2015年业绩补偿款 348.36万欧元。 

 智能包装设备订单大幅增长，业绩将会在下半年显现。意大利 Fosber

集团在 2016 年的瓦楞纸板生产订单（包括整机、干部、湿部）较去年

有较大增长，预计大部分可以在年内进行交货并确认收入。公司预计

2016 年 1-9 月净利润达 5,846.05—7,672.94 万元，同比增长 60.00%

—110.00%。 

 签署拆迁补偿协议，对公司年度利润产生积极影响。截至本报告发布之

日，公司已与佛山市南海区狮山镇拆迁办公室罗村工作站签署了《拆迁

补偿协议书》。本次公司旧厂房土地拆迁所得补偿金额为人民币

11,199.63 万元。 

 收购意大利 EDF100%股权，布局瓦楞纸箱印刷设备高端市场。2016

年 5 月，公司与 EDF EUROPE S.R.L.原股东签署了《股权收购协议》，

公司以自筹资金购买意大利 EDF 股东持有的 EDF 100%股份。此举将

巩固公司瓦楞纸箱印刷设备的市场地位，并加速向高端市场渗透。 

 重点关注收购“普莱德”。收购“普莱德”，布局新能源动力电池，新能

源汽车新一轮扶持政策正加速出台，下半年有望迎来新能源汽车产销放

量增长，“普莱德”业绩有望达到甚至超预期增长。 

 盈利预测与投资建议 

综合考虑增发和收购成功等情况，预计 2016/2017/2018 年的主营业收入可

达 32.37 亿元、42.08 亿元、54.70 亿元，净利润达 3.26 亿元、4.27 亿元、

5.59亿元，对应的 EPS分别为 0.34元、0.44元、0.58元，PE分别为 35.15x、

26.84x、20.53x，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

并购能否成功存在不确定性；收购的子公司和合资公司业绩不及预期。  
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1193  1491  1789  2147  经营活动现金流 118  153  199  258  

现金 336  367  418  449  净利润 84  326  427  559  

应收账款 282  310  341  375  折旧摊销 31  38  45  54  

其它应收款 16  17  18  19  财务费用 12  15  18  21  

预付账款 12  13  15  18  投资损失 -3  -4  -4  -4  

存货 363  399  419  440  营运资金变动 -233  207  97  116  

其他 184  384  577  846  其它 226  -429  -384  -487  

非流动资产 1296  1556  1867  2240  投资活动现金流 -251  -277  -332  -432  

长期投资 137  151  166  182  资本支出 43  172  224  291  

固定资产 541  649  844  1097  长期投资 137  151  166  182  

无形资产 236  260  311  389  其他 -432  -600  -722  -905  

其他 383  497  546  572  筹资活动现金流 140  154  185  203  

资产总计 2489  3046  3656  4387  短期借款 174  192  211  232  

流动负债 915  1007  1208  1450  长期借款 385  424  509  611  

短期借款 174  192  211  232  其他 -420  -462  -535  -639  

应付账款 261  288  316  348  现金净增加额 6  30  52  30  

其他 479  527  681  870       

非流动负债 483  556  667  801  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 385  424  509  611  成长能力         

其他 98  132  158  190  营业收入 8.78% 150.00% 30.00% 30.00% 

负债合计 1399  1563  1875  2250  营业利润 -33.71% 247.40% 31.74% 31.43% 

少数股东权益 181  271  407  610  归属母公司净利润 -22.91% 358.11% 31.03% 30.84% 

归属母公司股东权益 910  1213  1374  1526  获利能力         

负债和股东权益 2489  3046  3656  4387  毛利率 24.94% 24.94% 24.94% 24.94% 

     净利率 5.01% 9.18% 9.25% 9.31% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 7.97% 25.35% 26.17% 28.52% 

营业收入 1295  3237  4208  5470  ROIC         

营业成本 972  2430  3158  4106  偿债能力         

营业税金及附加 2  6  7  9  资产负债率 56.19% 51.30% 51.30% 51.30% 

营业费用 88  176  228  297  净负债比率         

管理费用 124  249  323  420  流动比率 130.31% 148.08% 148.08% 148.08% 

财务费用 4  8  8  9  速动比率 90.64% 108.41% 113.37% 117.71% 

资产减值损失 8  24  26  29  营运能力         

公允价值变动收益 1  1  1  1  总资产周转率 0.58  1.17  1.26  1.36  

投资净收益 3  4  5  6  应收帐款周转率 5.21  10.93  12.92  15.27  

营业利润 101  351  462  607  应付帐款周转率 3.94  8.85  10.46  12.36  

营业外收入 16  18  20  22  每股指标(元)         

营业外支出 2  3  3  3  每股收益 0.15  0.34  0.44  0.58  

利润总额 115  366  479  626  每股经营现金 0.20  0.16  0.21  0.27  

所得税 30  40  51  67  每股净资产 1.88  1.54  1.85  2.22  

净利润 84  326  427  559  估值比率         

少数股东损益 19  29  38  49  P/E 102.66 35.15 26.84 20.53 

归属母公司净利润 65  297  389  509  P/B 7.94 7.73 6.44 5.37 

EBITDA 132  238  309  371  EV/EBITDA 48.92 42.66 33.66 28.98 

EPS（元） 0.15  0.34  0.44  0.58       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究所 
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