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收购普莱德获批，公司发展战略持续推进 

——东方精工（002611）事件点评 

  2017 年 02月 27 日 

 强烈推荐/上调  

 东方精工 事件点评 
 

事件： 

公司公告，于 2017 年 2 月 24 日收到中国证券监督管理委员会核发

的《关于核准广东东方精工科技股份有限公司向北大先行科技产业

有限公司等发行股份购买资产并募集配套资金的批复》，根据批复

内容，公司以 47.5 亿元收购普莱德新能源 100%股权的交易方案获

得证监会核准。 

 

 

 

主要观点： 

1．收购获批，普莱德将持续为公司贡献业绩 

公司收购普莱德的方案于 2016 年 12 月 29 日过会，在2 月 24 日获

得核准批复，总计历时约 2 个月，进度超预期。此次获批文后，收

购普莱德事宜尘埃落定，未来普莱德将持续为公司贡献业绩。根据

公司披露的普莱德审计报告，2016 年 1-10 月普莱德实现营业收入

32.30 亿元，相比于 2015 年全年增长了 189.9%；不考虑股权激励

费用实现净利润 3.21 亿元，相比于 2015 年全年增长了 244.1%，

经营净利率约为 10%。从经营数据上看，普莱德发展态势迅猛。 

普莱德主要销售客户为北汽新能源、北汽福田和中通客车等。北汽

新能源 2017 年预计生产电动乘用车 17 万台以上，其中近 50%的电

池有望由普莱德配套提供，由此我们估算 2017 年普莱德对北汽新

能源销售额或可超过 50 亿元。再结合对北汽福田、中通客车等客

户的销售，预计普莱德 2017 年可实现净利润约 5.5 亿元，大大增

厚东方精工业绩。普莱德溧阳、增城生产基地已在规划筹建，产能

目标规划为单年 10Gwh，同时普莱德已分别延伸产业链布局电芯、

BMS 系统和电池回收等环节，未来有望持续受益动力锂电池与新能

源汽车行业的发展。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 16.29-9.22 

总市值（亿元） 104.56 

流通市值（亿元） 47.75 

总股本/流通 A股（万股） 64187/29310 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.65 
 
52 周股价走势图 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
  

1、《东方精工（002611）：内生与外延助力

公司发展，切入动力锂电池领域打开新空

间》2016-12-09 

2、《东方精工（002611）：多元布局效应显

现，普莱德业绩超预期》2016-10-28 

3、《东方精工（002611）：智能制造布局初

步 完 成 ， 拟 收 购 普 莱 德 100% 股 份 》

2016-08-29 
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2、东方精工“智能制造”发展战略持续推进 

公司以瓦楞纸箱印刷设备为产业基础，经过不断的内生与外延，现已逐步布局了智能包装设备、智能自动化

设备和高端核心零部件三大业务板块。收购普莱德是公司高端核心零部件的发展上的重要一步，我们认为普

莱德还将作为公司在新能源汽车领域的重要支点，助力公司在该领域向其他环节拓展，扩大业务格局。 

除了高端核心零部件以外，我们认为公司智能包装设备和智能自动化设备的布局也将继续完善。预计 2017

年公司会收购意大利 Fosber 剩余 40%股权，并进一步发展应用于塑料、玻璃、烟酒、医药等下游的其他智能

包装机械。未来公司还将着力于智能物流系统的发展，主要依靠嘉腾 AGV 搬运机器人和 Fretto 智能仓储设

备，布局自动化物流仓储领域。 
 

图 1: 东方精工“智能制造”发展战略规划与未来方向 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

结论： 

普莱德通过与北汽新能源、北汽福田等客户的深度绑定，将持续获得大量稳定的动力锂电池 PACK 销售订单，

营业收入与业绩将稳定增长，收购普莱德将大大提振东方精工母公司业绩。普莱德借助公司的平台资源，有

望进一步延伸到锂电池电芯、电池回收、储能等领域，具有广阔发展前景。在收购普莱德之后，公司可以重

新将重心转向对原有的智能包装设备、智能物流系统的发展完善。预计公司将收购 Fosber 剩余 40%股权，助

力公司智能包装设备进入稳定增长的通道。考虑并购普莱德，我们预计公司 2016 年-2018 年的营业收入分别

为 15.41 亿元、66.69 亿元和 96.11 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 1.12 亿元、5.95 亿元和 8.21

亿元，每股收益分别为 0.16 元、0.49 元和 0.68 元，对应 PE 分别为 104.1X、33.1X、23.9X。上调至“强烈

推荐”评级,目标价 19.5 元。 

风险提示：新能源汽车政策趋严，普莱德销售不达预期；公司外延发展进度趋缓。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1050 1193 1402 2393 3200 营业收入 1190 1295 1541 6669 9611 

货币资金 329 336 401 1000 1442 营业成本 866 972 1149 5337 7723 

应收账款 215 282 338 512 685 营业税金及附加 2 2 3 13 19 

其他应收款 36 16 18 80 115 营业费用 85 88 92 243 288 

预付款项 7 12 12 12 12 管理费用 86 124 146 367 481 

存货 293 363 425 512 635 财务费用 -4 4 8 13 18 

其他流动资产 8 22 22 22 22 资产减值损失 3.20 7.97 3.15 0.00 0.00 

非流动资产合计 916 1296 1135 1209 1178 公允价值变动收益 0.00 1.03 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 56 137 68 68 68 投资净收益 1.29 3.29 2.00 3.00 5.00 

固定资产 433.45 540.82 472.20 412.98 506.68 营业利润 152 101 142 698 1086 

无形资产 225 236 206 177 147 营业外收入 6.48 16.15 3.00 95.00 8.00 

其他非流动资产 2 0 0 0 0 营业外支出 1.12 2.30 1.00 0.00 0.00 

资产总计 1965 2489 2536 3602 4378 利润总额 158 115 144 793 1094 

流动负债合计 539 915 907 1611 1890 所得税 48 30 32 198 274 

短期借款 114 174 135 634 742 净利润 110 84 112 595 821 

应付账款 232 261 309 483 635 少数股东损益 25 19 11 12 12 

预收款项 86 82 82 82 82 归属母公司净利润 84 65 100 583 809 

一年内到期的非

流动负债 

2 10 10 10 10 EBITDA 387 368 242 805 1208 

非流动负债合计 400 483 385 385 385 EPS（元） 0.24 0.11 0.16 0.49 0.68 

长期借款 316 385 385 385 385 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 939 1399 1293 1997 2275 成长能力      

少数股东权益 133 181 192 204 216 营业收入增长 225.78% 8.78% 19.05% 332.67% 44.11% 

实收资本（或股

本） 

363 581 642 642 642 营业利润增长 133.79% -33.71% 40.25% 392.95% 55.67% 

资本公积 272 52 52 52 52 归属于母公司净利

润增长 

54.99% 479.74% 54.99% 479.74% 38.81% 

未分配利润 215 267 282 398 560 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

893 910 1052 1401 1886 毛利率(%) 27.21% 24.94% 25.45% 19.97% 19.64% 

负债和所有者权

益 

1965 2489 2536 3602 4378 净利率(%) 9.20% 6.51% 7.26% 8.92% 8.54% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.28% 2.60% 3.96% 16.17% 18.47% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.42% 7.13% 9.56% 41.58% 42.87% 

经营活动现金流 43 118 74 512 743 偿债能力      

净利润 110 84 112 595 821 资产负债率(%) 48% 56% 51% 55% 52% 

折旧摊销 238.71 262.81 93.12 93.72 103.80 流动比率 1.95 1.30 1.55 1.49 1.69 

财务费用 -4 4 8 13 18 速动比率 1.40 0.91 1.08 1.17 1.36 

应收账款减少 0 0 -56 -174 -173 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.81 0.58 0.61 2.17 2.41 

投资活动现金流 -540 -251 78 -165 -68 应收账款周转率 9 5 5 16 16 

公允价值变动收

益 

0 1 0 0 0 应付账款周转率 7.57 5.24 5.41 16.86 17.20 

长期股权投资减

少 

0 0 69 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 3 2 3 5 每股收益(最新摊

薄) 

0.24 0.11 0.16 0.49 0.68 

筹资活动现金流 241 140 -87 252 -234 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.70 0.01 0.10 0.93 0.69 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.46 1.57 1.64 2.18 2.94 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 182 218 61 0 0 P/E 67.88 148.09 104.05 33.13 23.87 

资本公积增加 -172 -220 0 0 0 P/B 6.62 10.40 9.94 7.46 5.54 

现金净增加额 -256 6 64 600 441 EV/EBITDA 15.54 26.35 43.71 13.03 8.40  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入（百万元） 1,190.27 1,294.79 1,541.38 6,669.03 9,610.65 增长率（%） 225.78% 8.78% 19.05% 332.67% 44.11% 净利润（百万元） 109.54 84.33 111.97 594.58 820.67 增长率（%） 95.25% -23.02% 32.78% 431.02% 38.03% 净资产收益率（%） 9.42% 7.13% 9.56% 41.58% 42.87% 每股收益(元) 0.24 0.11 0.16 0.49 0.68 PE 67.88 148.09 104.05 33.13 23.87 PB 6.62 10.40 9.94 7.46 5.54 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


