
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 东方精工(002611.SZ)点评报告 

证券研究报告·公司研究·机械行业 

 
 

东方精工：PACK 业务获大单+收购 Fosber 剩

余 40%股权，内生外延双发展 

投资评级：增持（维持） 
事件 1：6月 28 日，东方精工全资子公司普莱德与北汽新能源签订

2017 年度战略采购合同，约定 2017 年内北汽新能源将以总金额

36.89 亿元向普莱德采购 8万台动力电池。 

事件 2:6 月 28 日，公司公告已于 6月 23 日以 3313.52 万欧元收购

意大利 Fosber 集团剩余 40%股份。 

投资要点 
 切入动力电池 PACK 领域，收获北汽大单 

公司于 2017 年 4 月完成收购普莱德的 100%股权，切入新能源汽车

动力系统领域。作为国内第三方动力电池 PACK 绝对龙头，普莱德

依靠 CATL 优质电芯和领先的 PACK 技术，使其动力电池系统能力

密度达到 120Wh/kg 以上，满足最高一档的补贴标准，竞争优势明

显。此次北汽采购的 8 万台动力电池占了北汽今年规划产量 17 万

辆的 47.06%，而合同总金额 36.89 亿元是东方精工 2016 年全年营

业收入 15.33 亿的 2.4 倍。采购合同如果充分履行将大幅增厚公司

2017 年业绩。 

 绑定上下游龙头，共享电动化大浪潮 

普莱德的下游主要客户 CATL 和北汽福田分别是东方精工的第五、

六大股东，通过这种产业协同模式，普莱德与核心供应商和客户建

立了长期战略合作关系。2016 年，普莱德的采购量占了电池龙头

CATL 出货量的 28%，同时下游绑定整车龙头北汽新能源、中通和

北汽福田，强强联合，凭借规模优势和成本降低，公司 PACK 龙头

地位愈发稳固。 

 瓦楞纸箱需求回暖，支撑传统业务稳健增长 

公司已深耕瓦楞纸包装设备 20 余年，并于 2014 年收购在智能自动

化瓦楞纸板生产线设备领域排名世界第二的意大利 Fosber 60%股

份。2016 年，公司又收购了意大利 EDF 100%股份，成为国内唯一

能够提供上印式和下印式两大类全自动瓦楞纸箱印刷设备成套生

产线的生产厂商。受互联网购物需求的拉动，瓦楞纸箱需求自 2016

年起回暖，Fosber 2016 年贡献收入 10.65 亿元，净利润 8523 万元。

公司收购 Fosber 剩余 40%股份将巩固其智能包装设备的龙头地位。 

 新能源汽车预计下半年销售放量，PACK 龙头有望高增长 

中汽协公布 5 月我国新能源汽车产销分别完成 5.1 万和 4.5 万，分

别同比增长 37.9%和 31.8%，环比 4 月增长 37.9%和 31.8%，维持较

高增速。由于 2016 年三季度销量基数低，而 2017 年乘用车受 A 级

及 A00 级双向拉动增长势头猛，且商用车 6-7 月将明显起量，故下

半年高速增长确定，看好下半年新能源车投资机会。中期看，积分

制或即将落地，同时 2018 年新车型集中上市，补贴有望维持当前

水平，2018 年销量有望继续高增长。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2017/18/19 年净利润分别为 6.4，8.3，10.2 亿元,对应 EPS 分别

为 0.55, 0.72, 0.88 元，对应 PE 为 26,20,17X。考虑到公司未来的成

长性，以及全球汽车电动化的时代背景，故维持“增持”评级。 

 风险提示:新能源汽车发展低于预期，产品价格降低的风险，整

合不及预期。 
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市场数据 

收盘价（元）            14.34 

一年最低价/最高价     10.84/18.87 

市净率                     11.0 

流通 A股市值(亿元)          50.16 

 

基础数据 
每股净资产（元）            1.30 

资产负债率                 51.88% 

总股本（亿股）              11.58 

流通 A股（亿股）             3.50 

 

相关研究                           

公司点评：收购普莱德 100%股权，切入

锂电自动化领域有助增厚业绩

2016.8.1 

行业点评：龙头估值溢价趋势加速，布

局中报高增长公司        2017.6.25 

行业点评：上汽与 CATL 合作落地，绑

定龙头电芯企业的设备公司将大幅受

益                      2017.6.20 

行业点评：新能源汽车积分制将如期落

地，利好绑定龙头的锂电设备商               

2017.5.16 
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东方精工财务报表预测 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1717.2  12528.3  13710.5  15167.2    营业收入 1533.4  6900.2  8625.3  10781.6  

  现金 574.4  7179.2  7024.1  6809.2    营业成本 1130.8  4899.2  6124.0  7655.0  

  应收款项 434.1  2457.6  3072.0  3840.0    营业税金及附加 7.4  13.8  17.3  21.6  

  存货 401.0  2684.5  3355.6  4194.5    营业费用 95.3  414.0  517.5  646.9  

  其他 307.7  207.0  258.8  323.4    管理费用 165.7  835.9  1042.9  1301.7  

非流动资产 1358.3  1337.9  1298.0  1254.4    财务费用 -2.8  -53.0  -109.4  -106.2  

  长期股权投资 143.7  143.7  143.7  143.7    投资净收益 6.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 528.9  516.3  484.3  448.6    其他 -10.7  7.9  7.9  7.9  

  无形资产 236.4  228.5  220.6  212.8    营业利润 132.7  798.2  1040.9  1270.6  

  其他 449.3  449.3  449.3  449.3    营业外净收支 49.4  2.0  0.0  0.0  

资产总计 3075.5  13866.2  15008.4  16421.6    利润总额 182.2  800.2  1040.9  1270.6  

流动负债 1131.2  2750.5  3393.1  4196.4    所得税费用 53.7  160.0  208.2  254.1  

  短期借款 408.8  180.0  180.0  180.0    少数股东损益 32.8  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 285.3  1342.2  1677.8  2097.2    

归属母公司净利

润 95.7  640.1  832.8  1016.5  

  其他 437.1  1228.2  1535.3  1919.1    EBIT 140.6  745.2  931.5  1164.4  

非流动负债 229.6  229.6  229.6  229.6    EBITDA 177.3  808.7  997.2  1232.2  

  长期借款 131.7  131.7  131.7  131.7              

  其他 97.9  97.9  97.9  97.9    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1360.8  2980.1  3622.7  4426.0    每股收益(元) 0.15  0.55  0.72  0.88  

  少数股东权益 196.8  196.8  196.8  196.8    每股净资产(元) 2.36  9.23  9.66  10.19  

  归属母公司股东

权益 1518.0  10689.3  11189.0  11798.9    

发行在外股份 (百

万股） 642.0  1158.2  1158.2  1158.2  

负债和股东权益总

计 3075.5  13866.2  15008.4  16421.6    ROIC(%) 5.5% 18.8% 16.4% 17.6% 

            ROE(%) 6.3% 6.0% 7.4% 8.6% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 26.3% 29.0% 29.0% 29.0% 

经营活动现金流 281.8  -1670.3  203.8  215.9    EBIT Margin(%) 9.2% 10.8% 10.8% 10.8% 

投资活动现金流 -354.0  -27.2  -25.8  -24.2    销售净利率(%) 6.2% 9.3% 9.7% 9.4% 

筹资活动现金流 205.9  8302.4  -333.1  -406.6    资产负债率(%) 44.2% 21.5% 24.1% 27.0% 

现金净增加额 141.2  6604.8  -155.1  -214.9    收入增长率(%) 18.4% 350.0% 25.0% 25.0% 

折旧和摊销 36.6  63.5  65.7  67.8    净利润增长率(%) 47.5% 569.2% 30.1% 22.1% 

资本开支 -9.0  -27.2  -25.8  -24.2    P/E 97.85  26.38  20.28  16.61  

营运资本变动 -355.3  -2374.0  -694.7  -868.3    P/B 6.17  0.88  0.84  0.79  

企业自由现金流 -187.7  -1741.5  90.4  106.8    EV/EBITDA 60.48  15.26  13.02  11.19  

资料来源： Wind 资讯，东吴证券研究所
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