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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1,295  1,545  9,268  11,585  

（+/-） 8.78% 19.3% 500% 25.0% 
净利润 65  88  772  968  
（+/-） -23% 36.0% 775% 25.5% 
EPS(元) 0.15  0.17  0.83  1.03  
P/E 102.66  96.19  19.52  15.64  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究  

《东方精工（002611）_收购普莱德，进

一步巩固和加强“三足鼎立”的产业格局》

2016-08-19 

《东方精工（002611）_智能包装设备业

绩有望下半年凸显，重点关注“普莱德”

  

 事件 

2017 年 2 月 28 日公司发布 2016 年业绩快报，报告披露，2016 年公司实

现营业收入 154,509.88 万元，同比增长 19%；实现营业利润 12,662.16 万

元，同比增长 25%；实现利润总额 17,367.56 万元，同比增长 51%；实现

归母净利润 8,835.84 万元，同比增长 36%。 

 并表收购标的，业绩得到大幅改善 

2016 年全年公司营收同比增长 19%，归母净利润同比增长 36%。业绩实现

较高增长，主要包括三方面原因：1）2015 年仅合并子公司百胜动力 7-12

月份的营业收入，2016 年合并其全年收入，增加额约为 1.1 亿元；2）公司

2016年收购意大利 EDF集团 100%股权，2016年合并其 7-12月营业收入；

3）子公司意大利 Fosber 集团 2016 年营收同比 2015 年有较大增幅。公司

外延式发展战略成效显著，另外，目前国内舷外机市场和瓦楞纸箱生产印刷

设备自动化升级改造市场发展空间巨大，以上子公司的业绩有望实现稳步增

长。 

 “普莱德”业绩靓丽，将成为公司发展新引擎 

普莱德设计并定型合计 129 种动力电池系统（包含储能、充电宝等），既有

磷酸铁锂电池系统，也有三元电池系统，适用于 120 余种新能源电动汽车。

普莱德主要的合作厂商包含北汽新能源、福田汽车、南京金龙、中通客车、

北京现代、青年客车、广汽丰田、长安汽车等，主要适用车型包括北汽EV150、

北汽 EV160、北汽 EU220、北汽 EU260、北汽 EX260、福田 6116、中通

6809 等。“普莱德”2016年 1-10 月实现营业收入 32.30 亿元，预计全年营

业收入达 34.06 亿元，同比增长 205.64%；1-10 月实现扣非净利润 3.21 亿

元，远超 2.5 亿元的全年承诺业绩。另外，2017 年 2 月 24 日定增收购“普

莱德”获证监会批复核准，收购“普莱德”已进入倒计时。对比 2016 年的

业绩状况，“普莱德”的营业收入是现有业务的 2.2 倍，扣非净利润是目前

业务的 3.8 倍，2017 年实现业绩并表，“普莱德”将成为公司发展的新引擎，

大幅增厚公司业绩。 

 主要客户需求旺盛有望助推“普莱德”持续高成长 

核心客户北汽新能源、中通客车、南京金龙和福田汽车均处于新能源汽车行

业领先地位，2015 年及 2016 年 1-10 月各自新能源汽车产销量均位居行业

前十。2014 年、2015 年、2016 年 1-10 月，普莱德前 5 名客户的销售额分

别为 24,635.81 万元、109,082.66 万元、321,806.11 万元，占同期营业收

入的比例分别为 99.64%、97.88%、99.70%。下游客户北汽新能源、北汽

福田 2017 年均明确了较高的增长目标，其中北汽新能源计划销售新能源汽

车 17~20 万辆，相比 2016年 5.15 万辆的销量具有大幅提高，双方战略协
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收购》2016-08-29 

《东方精工（002611）_智能包装设备业

绩增长兑现，“普莱德”业绩显超预期》

2016-10-28 
 

 

议初步约定北汽新能源未来不低于 50%的电池 pack 购自“普莱德”；北汽

福田将进军乘用车、物流车领域。主要客户潜在需求旺盛叠加核心客户深度

绑定，未来“普莱德”将实现持续高成长，预计 2017 年净利润有望超过

6.5 亿元。 

 专业电池 PACK 企业未来将拥有更多市场机会 

PACK 工艺作为动力电池生产、设计和应用的关键步骤，是连接上游电芯生

产与下游整车运用的核心环节，其重要性不言而喻。目前专业电池 PACK

企业的市场份额约占 20%。专业电池 PACK 企业不仅掌握 PACK 核心技术，

更能为客户提供完善的 PACK 解决方案，同时较为完善的起售前、售中、售

后的服务体系。专业电池 PACK 企业在服务体系和成本控制方面都优于电芯

企业和整车企业，电芯和 PACK 分离是未来的发展趋势，专业电池 PACK

企业业将拥有更多的市场机会。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2016~2018 年归母净利润分别为 0.88 亿元、7.72 亿元、9.68 亿

元，EPS 分别为 0.17 元、0.83 元、1.03 元，对应的 P/E 分别为 96.19x、

19.52x、15.64x。公司外延发展战略取得明显成效，另外，“普莱德”在主

要客户潜在需求旺盛和核心客户深度绑定双重因素作用下，业绩有望大幅超

出市场预期，2017 年实现并表将大幅增厚公司业绩，基于 25x合理估值，

2017 年目标价为 20.75 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

普莱德下游客户新能源汽车产销量不及预期；动力电池补贴政策调整可能改

变目前新能源汽车行业市场格局；动力电池技术路线改变风险。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

  

现金流量表（百

万元） 

2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,193  1,670  4,090  5,849  经营活动现金流 118  123  370  407  

货币资金 336  661  1,986  3,348  净利润 84  108  791  988  

应收账款 282  338  846  1,015  折旧摊销 31  38  45  50  

其它应收款 16  19  22  25  财务费用 4  1  8  8  

预付账款 12  18  55  65  投资损失 -3  -4  -4  -4  

存货 363  472  1,038  1,246  营运资金变动 -233  248  1,277  1,301  

其他 184  161  144  150  其它 234  -267  -1,747  -1,935  

非流动资产 1,296  1,387  2,775  2,969  投资活动现金流 -251  -100  -100  -110  

长期股权投资 137  147  157  168  资本支出 43  22  26  28  

固定资产 541  546  1,092  1,103  长期投资 137  147  157  168  

无形资产 236  241  481  530  其他 -432  -268  -283  -306  

其他 383  454  1,044  1,168  筹资活动现金流 140  301  1,055  1,065  

资产总计 2,489  3,057  6,865  8,818  短期借款 174  106  107  108  

流动负债 915  1,144  2,288  2,746  长期借款 385  139  278  311  

短期借款 174  106  107  108  其他 -420  56  670  646  

应付账款 261  288  575  633  现金净增加额 6  325  1,325  1,362  

其他 479  750  1,605  2,004  
     

非流动负债 483  232  464  520  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 385  139  278  311  成长能力     

其他 98  93  187  209  营业收入 8.78% 19.30% 500.00% 25.00% 

负债合计 1,399  1,376  2,752  3,265  营业利润 -33.71% 25.64% 736.82% 25.40% 

少数股东权益 181  188  282  338  归属母公司净利

润 

-22.91% 36.04% 774.87% 25.49% 

归属母公司股东权益 910  1,493  3,831  5,214  获利能力     

负债和股东权益 2,489  3,057  6,865  8,818  毛利率 24.94% 24.88% 24.88% 24.88% 

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 净利率 5.01% 5.71% 8.33% 8.36% 

营业收入 1,295  1,545  9,268  11,585  ROE 7.97% 7.77% 27.31% 20.44% 

营业成本 972  1,160  6,962  8,703  偿债能力     

营业税金及附加 2  6  28  33  资产负债率 56.19% 45.02% 40.09% 37.03% 

销售费用 88  108  556  695  流动比率 130.31% 145.94% 178.78% 213.05% 

管理费用 124  139  649  811  速动比率 90.64% 104.69% 133.41% 167.67% 

财务费用 4  1  8  8  营运能力     

资产减值损失 8  8  9  10  总资产周转率 0.58  0.56  1.87  1.48  

公允价值变动收益 1  1  1  1  应收帐款周转率 5.21  4.98  15.65  12.45  

投资净收益 3  3  4  4  应付帐款周转率 3.94  4.23  16.14  14.41  

营业利润 101  127  1,061  1,331  每股指标(元)     

营业外收入 16  48  56  64  每股收益 0.15  0.17  0.83  1.03  

营业外支出 2  1  1  1  每股经营现金 0.20  0.19  0.39  0.43  

利润总额 115  174  1,116  1,393  每股净资产 1.88  2.62  4.30  5.80  

所得税 30  66  324  405  估值比率     

净利润 84  108  791  988  P/E 102.66  96.19  19.52  15.64  

少数股东损益 19  19  19  19  P/B 7.94  6.16  3.76  2.78  

归属母公司净利润 65  88  772  968  EV/EBITDA 73.65  67.37  14.66  11.13  

EBITDA 132  164  1,106  1,380       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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