
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 7 

年报点评|包装印刷Ⅲ 
证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

东港股份（002117.SZ） 

收入稳增利润短期承压，多措并举助推公司发展 

Table_Summary  

 收入增长稳健，新业务推广利润短期承压 

公司发布 2016 年报和 2017 年一季报：2016 年实现营业收入 14.91 亿

元，同比增长 18.72%；归属上市公司股东净利润 2.19 亿元，同比增长 1.35%；

归属上市公司股东扣除非经常性损益净利润为 2.09 亿元，同比增长 0.82%。

分季度来看，公司四季度营业收入 4.86 亿元，同比增长 33.40%；归母净利

润 0.7 亿元，同比增长 1.99%，四季度业务的较快增长提升了全年营收的增

长率。2017 年 1 季度营收 3.62 亿元，同比微降 0.08%；归母净利润 0.43 亿

元，同比下降 9.39%。由于原材料成本上升，新业务推广费用增加，导致公

司业绩承压，公司预计 2017 年 1-6 月份归母净利润为 0.83~1.12 亿元，对

应的同比增幅区间为-15%~15%。 

 多措并举助推公司发展，信息技术业务形势向好 

公司员工持股计划调动员工积极性，有利于公司中长期发展。收购子

公司少数股东股权，实现全资控股增厚利润。公司凭借民营企业灵活稳健

的机制，目前在电子发票开票数量上居于行业前列，形成电子发票领域的

先发优势，有望受益于政策利好的进一步释放。此外，公司档案储存业务

进展良好，营收规模有望进一步扩大，成为新的利润增长点。 

 盈利预测与投资建议 

公司在传统印刷业务上具备保持稳健增长的能力，信息技术业务推广

效果良好，且盈利空间较大，有望为公司业绩作出更大贡献；与此同时，

员工持股计划的实施和管理层间接增持将为公司中长期发展注入新动力。

预计公司 2017-2019 年净利润 2.72/3.32/4.02 亿元，EPS 为 0.75/0.91/1.11 元，

当前股价分别对应 36/29/24 倍 PE。我们看好公司印刷业务的稳定增长和技

术服务的发展前景，维持“买入”评级。 

 风险提示 

印刷业务竞争加剧；信息技术业务推广效果和盈利能力不及预期。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,256.25 1,491.36 1,776.81 2,102.36 2,468.89 

增长率(%) 13.09% 18.72% 19.14% 18.32% 17.43% 

EBITDA(百万元) 301.96 330.65 403.11 482.83 573.71 

净利润(百万元) 216.22 219.14 271.50 332.16 402.34 

增长率(%) 28.07% 1.35% 23.89% 22.34% 21.13% 

EPS（元/股） 0.594 0.602 0.746 0.913 1.106 

市盈率（P/E） 77.42 49.72 36.08 29.49 24.35 

市净率（P/B） 11.85 7.16 5.46 4.61 3.88 

EV/EBITDA 54.18 32.14 22.57 18.06 14.37 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、收入增长稳健，新业务推广利润短期承压 

公司全年实现营业收入14.91亿元，同比增长18.72%；归属上市公司股东净利润

2.19亿元，同比增长1.35%；归属上市公司股东扣除非经常性损益净利润为2.09亿元，

同比增长0.82%。分季度来看，公司四季度营业收入4.86亿元，同比增长33.40%；

归母净利润0.7亿元，同比增长1.99%，四季度业务的较快增长提升了全年营收的增

长率。 

2017年1季度营收3.62亿元，同比微降0.08%；归母净利润0.43亿元，同比下降

9.39%。由于原材料成本上升，新业务推广费用增加，导致公司业绩承压，公司预计

2017年1-6月份归母净利润为0.83~1.12亿元，对应的同比增幅区间为-15%~15%。 

图1：东港股份近年收入及增速  图2：东港股份近年归属上市公司股东净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

图3：公司各季度收入  图4：公司各季度净利润 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

公司业绩主要由印刷业务贡献，包括票证、卡类产品、标签、数据产品和彩印，

其中，印刷产品和覆合类产品收入占比分别为80%和10%左右。公司通过不断提升票

证印刷品技术的含量，大力发展智能卡、标签、数据处理和个性化彩印等产品，由单

一产品形成系列产品，增加产品附加值，拓展市场空间，实现产品升级，在行业竞争

加剧的背景下，保持了印刷类业务营收稳健增长和毛利的相对稳定。2016年印刷产



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

3 / 7 

东港股份|年报点评 

业实现营业收入12.3亿元，同比增长14.83%。 

公司业务结构持续优化，在印刷类业务稳步增长的基础上积极推进信息服务类业

务的发展，电子发票、新渠道彩票销售和档案存储等新业务均取得了较好发展。2016

年技术服务收入大幅增长，实现营收7527万元，同比增长794%，营收占比、毛利占

比分别大幅提升至约5%和7%。 

图5：公司各项业务收入占比  图6：公司各项业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

受原材料成本上涨和新业务推广拖累，盈利增长承压。2016年公司毛利率由2015

年的39.92%提升至40.36%，净利率有所下降。信息技术服务业务收入大幅增长，且

毛利率提升较快，2016年整体毛利率小幅提升。2016年净利率下滑主要系新业务推

广和市场竞争加剧增加的费用支出所致，销售费用率和管理费用率同比分别上升1.04

个百分点和0.85个百分点，财务费用率与2015年基本持平。2017年一季度毛利率、

净利率均有所下滑，销售费用率进一步提升。 

图7：东港股份近年销售毛利率和净利率  图8：公司近年三项费用率变化趋势 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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二、多措并举助推公司发展，信息技术业务形势向好 

（一）股权变更+员工持股，有利于公司中长发展 

公司推出员工持股计划，调动员工积极性，有利于公司中长期发展。2016年9

月公司推出总额不超过人民币2.6亿元的员工持股计划，参与员工人数不超过460人，

其中董监高5人，其他人员不超过455人，截至年报发出日，员工持股计划已完成股

票购买，共计购买公司股票962.38万股，占公司总股本2.65%，锁定期至2018年2月

8日。员工持股计划的推出建立了公司与员工的利益共享机制，强化对员工的激励，

为公司长期发展奠定基础。 

控股股东和实际控制人发生变更，高管背景股东增持彰显对公司未来发展的信

心。2017年一季度，北京中嘉华和西藏共立作为一致行动人，增持公司股份617.39

万股，增持后合计持有公司股份4632.11万股，占总股本的12.73%；原控股股东香港

喜多来减持公司股份461万股，减持后，香港喜多来持有公司股票4567.80股，占总

股本的12.56%，本次股权变动后，前三大股东（含一致行动人）的持股比例分别为：

12.73%，12.56%和9.09%，公司变更为无控股股东和无实际控制人的公司。北京中

嘉华和西藏共立两个公司的股东史建中、刘宏、唐国奇和朱震为公司高管，公司管理

层间接增持公司股份彰显对公司业绩的信心，股东高管利益一致性利好公司发展。 

收购子公司少数股东股权，实现全资控股增厚利润。公司拟出资1.74亿元收购 

Joy Spring Limited 所持有的公司控股子公司北京东港、北京东港嘉华和广州东港25%

的股权，目前该方案已获董事会通过。北京东港、北京东港嘉华和广州东港是公司重

要的控股子公司，主要经营区域在我国经济发达地区。在业务的拓展过程中，部分涉

密订单对于外资企业提供服务具有限制，导致业务发展受到影响。本次股权变更后，

将为涉密业务的拓展扫清障碍，促进业务拓展，提升公司竞争力。 

（二）民营机制+政策助推，电子发票业务迎发展窗口 

公司凭借民营企业灵活稳健的机制，目前在电子发票开票数量上居于行业前列，

形成电子发票领域的先发优势。2016年瑞宏网电子发票服务平台在全国范围迅速推

广，已经开拓18个省市的电子发票市场，包括北京、山东、山西、贵州、天津、广

西、江苏、广东、河北、青岛、厦门、辽宁、安徽、上海、深圳、江西、四川和内蒙

古，并涵盖了电商、公用事业、金融保险、通信、商超、快递等行业。2016年3月公

司与证通股份开展“金融行业增值税系统平台”项目合作，证通股份是由国内主流证

券公司、基金公司、期货公司等证券业机构及支付公司等产业相关机构以市场化方式

共同发起成立的综合性互联网金融服务企业，此次合作将有助于公司电子发票业务在

金融行业的推广。 

政策利好频繁释放将推动电子发票快速发展。2015年12月份国家税务局发布提

出在全国范围内推行电子发票；2016年初财政部、国家档案局联合发布新的《会计

档案管理办法》，明确了电子档案的法律地位；2016年3月“推行电子发票”被写入

“十三五”规划纲要。在一系列政策的大力支持下，电子发票业务将得到迅速发展，

公司有望成为行业发展主要受益者。 
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（三）档案储存业务进展良好，有望成为业绩新增长点 

新档案管理办法要求档案存储时间从15年变为30年，整个市场规模预计可能翻

倍。且根据欧洲推广电子发票经验，大部分国家超过60%的企业仍会将电子发票打印

后进行储存。公司2016年1月中标“北京市国家税务局集中管理全市国税系统存量税

务档案项目”，该项目中标总价为2998万元。根据公告，公司在2016年为北京市国

家税务局提供纸质税收征管档案的整理、数字化至上架的全部工作，并负责该部分档

案的保管工作至2018年12月31日。该项目的中标体现了公司档案存储及数字化服务

能力得到客户认可，预计2017年将继续发力，凭借与众多金融、保险、财税客户建

立的稳定合作关系，我们认为，公司档案储存业务规模有望进一步扩大。 

三、盈利预测与投资建议 

公司在传统印刷业务上具备保持稳健增长的能力，信息技术业务推广效果良好，

且盈利空间较大，有望为公司业绩作出更大贡献；与此同时，员工持股计划的实施和

管理层间接增持将为公司长期发展注入新动力。预计公司2017-2019年净利润

2.72/3.32/4.02亿元，EPS为0.75/0.91/1.11元，当前股价分别对应36/29/24倍PE。我

们看好公司印刷业务的稳定增长和技术服务的发展前景，维持“买入”评级。 

四、风险提示 

印刷业务竞争加剧；信息技术业务推广效果和盈利能力不及预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1177 1350 1733 2205 2779  经营活动现金流 297 192 501 461 548 

货币资金 384 270 700 1081 1553  净利润 232 238 299 364 439 

应收及预付 213 366 363 429 503  折旧摊销 64 75 84 94 105 

存货 123 116 143 167 195  营运资金变动 26 -111 142 27 30 

其他流动资产 458 599 528 528 528  其它 -26 -9 -24 -25 -26 

非流动资产 852 859 875 891 893  投资活动现金流 -73 -184 -69 -80 -75 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -127 -65 -90 -99 -95 

固定资产 624 727 750 762 764  投资变动 54 -118 21 20 20 

在建工程 106 2 2 2 2  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 106 115 108 111 112  筹资活动现金流 -121 -132 -1 0 0 

其他长期资产 15 15 15 15 15  银行借款 0 0 0 0 0 

资产总计 2029 2209 2608 3095 3672  债券融资 -3 -3 -1 0 0 

流动负债 522 603 704 828 965  股权融资 7 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  其他 -124 -129 0 0 0 

应付及预收 519 601 702 825 963  现金净增加额 103 -123 430 381 473 

其他流动负债 3 2 2 2 2  期初现金余额 279 384 270 700 1081 

非流动负债 16 14 13 13 13  期末现金余额 382 260 700 1081 1553 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 16 14 13 13 13        

负债合计 539 617 717 840 978        

股本 364 364 364 364 364  
主要财务比率    资本公积 379 379 379 379 379  

留存收益 

 

670 779 1051 1383 1785  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1413 1522 1794 2126 2528  成长能力(%)      

少数股东权益 77 70 98 129 166  营业收入增长 13.1 18.7 19.1 18.3 17.4 

负债和股东权益 2029 2209 2608 3095 3672  营业利润增长 24.3 2.1 28.5 22.3 20.9 

       归属母公司净利润增长 28.1 1.4 23.9 22.3 21.1 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 39.9 40.4 40.6 41.1 41.6 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 18.5 15.9 16.8 17.3 17.8 

营业收入 1256 1491 1777 2102 2469  ROE 15.3 14.4 15.1 15.6 15.9 

营业成本 755 889 1055 1238 1441  ROIC 18.4 16.5 23.0 28.3 35.2 

营业税金及附加 13 20 13 16 19  偿债能力      

销售费用 89 121 144 171 201  资产负债率(%) 26.5 27.9 27.5 27.1 26.6 

管理费用 162 205 244 289 339  净负债比率 -0.3 -0.2 -0.4 -0.5 -0.6 

财务费用 -1 -1 -7 -13 -20  流动比率 2.25 2.24 2.46 2.66 2.88 

资产减值损失 4 10 7 5 5  速动比率 2.01 2.01 2.22 2.42 2.64 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 25 18 21 20 20  总资产周转率 0.65 0.70 0.74 0.74 0.73 

营业利润 260 265 340 416 504  应收账款周转率 8.56 5.89 5.89 5.89 5.89 

营业外收入 15 15 11 11 12  存货周转率 5.83 7.40 7.40 7.40 7.40 

营业外支出 2 1 1 1 1  每股指标（元）      

利润总额 272 279 351 427 515  每股收益 0.59 0.60 0.75 0.91 1.11 

所得税 40 41 52 63 76  每股经营现金流 0.82 0.53 1.38 1.27 1.51 

净利润 232 238 299 364 439  每股净资产 3.88 4.18 4.93 5.84 6.95 

少数股东损益 16 19 27 32 37  估值比率      

归属母公司净利润 216 219 272 332 402  P/E 77.4 49.7 36.1 29.5 24.3 

EBITDA 302 331 403 483 574  P/B 11.8 7.2 5.5 4.6 3.9 

EPS（元） 0.59 0.60 0.75 0.91 1.11  EV/EBITDA 54.2 32.1 22.6 18.1 14.4 
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Table_Research 广发造纸轻工行业研究小组 

赵中平： 分析师，对外经贸大学金融学学士，香港中文大学金融学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

申 烨： 分析师，南京大学金融学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

任尚伟： 研究助理，北京大学经济学硕士，香港大学金融学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


