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智能包装+动力电池业务齐发力，普莱德并表带动

业绩高增长 

投资评级：增持（维持） 
事件： 2017年实现营业收入 46.85 亿元，同比增长 205.52%；归母

净利润为 4.90亿元,同比增长 412.76%，每 10股派发现金红利 0.45

元（含税），转增 6股。 
投资要点 

 业绩符合预期，受益于包装业回暖+普莱德并表 

公司主营业务分为“高端智能装备”和“汽车核心零部件”两大业务

板块。其中动力电池系统/智能包装设备及相关零部件/动力设备/其

他与主营相关业务分别实现收入 28.4亿/14.7亿/2.2亿/0.8亿，动

力电池系统为本期新增，其余业务同比+20.96%/+13.76%/+4.87%。业

绩增长主要系：1）2017年瓦楞纸箱包装行业持续回暖，公司的智能

包装设备业务增长强劲，销售收入同比增长超过 20%；2）普莱德自

4月收入并表，显著增厚公司报告期内的经营业绩，成为东方精工最

主要的收入来源。2017 年 4-12 月普莱德营收 28.6 亿元，占比超过

公司合并报表营业收入的 60%。 

 综合毛利率与期间费用率下降 

2017年综合毛利率 22.34%，同比-3.91pct。分业务看，动力电池系

统/智能包装设备及相关零部件/动力设备毛利率分别为 18.05%/ 

27.41%/28.71%，除动力电池系统外其余两项同比+2.38/-0.30pct。

期间费用率合计 10.98%，同比-5.44pct（其中销售费用率，管理费

用率，财务费用率分别为 4.16%/6.43%/0.39%，分别同比-2.05/-

3.96/+0.57pct）。 

 瓦楞纸箱需求继续回暖，支撑传统业务稳健增长 

公司深耕瓦楞纸包装设备 20 余年，2017 年收购了意大利 Fosber 公

司，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。2017年 Fosber集团业务仍然保持

增长态势，实现营业收入 11.82亿元，净利润 1.05亿元，分别同比

增长 10.99%和 22.78%，营业收入和净利润创出近十年新高。随着

Fosber 集团的全面并表，其稳定卓越的盈利能力将进一步增厚公司

业绩。 

 普莱德获北汽18.69亿元订单，业绩高增长有保障 

2018年3月16日，公司公告子公司普莱德与北汽新能源签署《2018

上半年度采购协议》，公司拟于1-6月满足北汽3.8万台动力电池，

总金额约18.69亿元，这是继2017年6月的8万套合计36.89亿元的动

力电池采购订单之后，普莱德与北汽新能源签订的又一个数十亿级

别的采购订单。本次签单有利于进一步巩固普莱德的市场竞争优

势、保障公司上半年业绩高增长。 

 产能支持放量，期待普莱德2018年出货量再增长 

2017年底普莱德产能达9GWh，我们预计2018年底可达10GWh以上。

公司上游携手CATL，下游签约北汽新能源，上下游强强联合。在新

客户开拓顺利和新能源汽车市场持续增长的带动下，预计2018年普

莱德出货量将继续增长。 

 盈利预测与投资建议 

在普莱德与CATL以及北汽新能源等战略合作关系稳定、公司传统业

务稳健增长的前提假设下我们预计公司2018/19/20年的EPS为

0.59/0.74/0.9元,对应PE分别为20/16/13X，维持“增持”评级。 

 风险提示：新能源客车销量下滑，市场竞争加剧。 
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股价走势 

 
 

市场数据 
收盘价（元）                11.83 

一年最低价/最高价     10.43/15.80 

市净率                        1.8 

流通 A股市值（百万元）     7598.4 

基础数据 
每股净资产（元）             6.68 

资产负债率                  37.99 

总股本（百万股）          1149.15 

流通 A股（百万股）         642.30 

相关研究 

公司点评：中报业绩符合预期，布局新能源

业绩可期 20170825 

公司点评：PACK业务获大单+收购Fosber剩余

40%股权，内生外延双发展 20170630 

行业点评：龙头估值溢价趋势加速，布局中

报高增长公司 20170625 

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 20170620 

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 20170516 
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东方精工财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 6544.1  7148.2  8436.7  9433.9    营业收入 4684.8  7027.3  9135.4  10962.5  

  现金 1401.3  350.0  350.0  350.0    营业成本 3638.4  5411.0  7034.3  8386.3  

  应收款项 3152.4  3465.5  3754.3  3904.5    营业税金及附加 16.0  21.1  27.4  32.9  

  存货 1005.3  1927.2  2505.4  2986.9    营业费用 195.0  295.1  411.1  548.1  

  其他 985.1  1405.5  1827.1  2192.5    管理费用 318.2  433.3  559.8  669.4  

非流动资产 5893.7  5888.2  5834.1  5775.1    财务费用 18.1  39.2  55.9  51.6  

  长期股权投资 160.8  160.8  160.8  160.8    投资净收益 21.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 683.7  689.9  647.5  600.2    其他 90.1  11.7  11.7  11.7  

  无形资产 350.4  338.7  327.1  315.4    营业利润 610.7  839.2  1058.6  1285.8  

  其他 4698.8  4698.8  4698.8  4698.8    营业外净收支 36.2  2.0  0.0  0.0  

资产总计 12437.8  13036.3  14270.8  15209.0    利润总额 646.9  841.2  1058.6  1285.8  

流动负债 4190.9  4217.4  4732.1  4795.9    所得税费用 126.1  168.2  211.7  257.2  

  短期借款 869.3  768.2  1206.2  579.8    少数股东损益 30.3  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 2726.3  2223.7  1927.2  2297.6    

归属母公司净利

润 490.5  673.0  846.9  1028.7  

  其他 595.3  1225.6  1598.7  1918.4    EBIT 534.2  878.4  1114.5  1337.4  

非流动负债 534.1  534.1  534.1  534.1    EBITDA 590.6  963.3  1202.9  1428.7  

  长期借款 332.6  332.6  332.6  332.6              

  其他 201.6  201.6  201.6  201.6    

重要财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 4725.0  4751.6  5266.2  5330.0    每股收益(元) 0.43  0.59  0.74  0.90  

  少数股东权益 42.0  42.0  42.0  42.0    每股净资产(元) 6.68  7.17  7.80  8.56  

  归属母公司股东

权益 7670.8  8242.8  8962.7  9837.1    

发行在外股份 (百

万股） 1149.2  1149.2  1149.2  1149.2  

负债和股东权益总

计 12437.8  13036.3  14270.8  15209.0    ROIC(%) 7.9% 7.8% 9.1% 10.2% 

            ROE(%) 6.4% 8.2% 9.4% 10.5% 

现金流量表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 22.3% 23.0% 23.0% 23.5% 

经营活动现金流 -95.2  -814.0  -276.7  813.0    EBIT Margin(%) 11.4% 12.5% 12.2% 12.2% 

投资活动现金流 -2620.8  -35.3  -34.3  -32.3    销售净利率(%) 10.5% 9.6% 9.3% 9.4% 

筹资活动现金流 3259.3  -202.1  311.0  -780.7    资产负债率(%) 38.0% 36.4% 36.9% 35.0% 

现金净增加额 533.6  -1051.3  0.0  0.0    收入增长率(%) 205.5% 50.0% 30.0% 20.0% 

折旧和摊销 56.4  84.9  88.3  91.3    净利润增长率(%) 412.8% 37.2% 25.8% 21.5% 

资本开支 -179.1  -35.7  -34.3  -32.3    P/E 27.72  20.20  16.05  13.22  

营运资本变动 -5518.2  -1571.8  -1211.9  -307.0    P/B 1.77  1.65  1.52  1.38  

企业自由现金流 -5108.6  -819.9  -266.2  821.9    EV/EBITDA 31.02  19.05  15.68  13.25  

资料来源：wind,东吴证券研究所
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