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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.06.07) 4.69 元 

基础数据（2021.06.07） 

上证指数 3599.54 

总股本（亿股） 15.44 

流通 A股（亿股） 13.00 

2020年资产负债率 33.08% 

2020年ROE（摊薄） 9.36% 

PE（TTM） 18 

PB（LF） 1.76 

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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成交金额 东方精工 沪深300

⚫ 东方精工拟分拆子公司百胜动力境内上市，更加聚焦智能瓦楞纸设

备业务 

百胜动力是东方精工子公司，合计持股 95.12%，主要业务为舷外机

和通用小型汽油机的研发、制造、销售、服务，2020年营收约 3.4亿

元，同比增长约 15%。舷外机是推动舟/艇航行的可卸式动力装置，

广泛应用于民用短途运输、捕鱼作业、游艇/摩托艇等休闲运动消费，

以及军用/海事/防汛救援等领域。我们认为，通过本次子公司分拆上

市，东方精工能够充分利用资本市场融资功能，进一步聚焦核心主

业，推动旗下不同业务齐头并进，利好公司长期发展。 

⚫ 瓦楞纸设备领域龙头，核心业务持续增长 

2019年 12月 31日，公司完成普莱德的剥离，收到现金 15亿元，更

加专注核心业务。即使在受疫情影响的 2020年，公司的核心业务仍

然实现了正增长，行业景气度较高，公司产品拥有较强的竞争力。剔

除普莱德的影响后，过去五年公司核心业务营业收入复合增速为

17.44%，核心业务毛利复合增速为 19.36%，实现了持续高速增长。 

⚫ 下游需求旺盛，公司订单充足 

瓦楞原纸与箱板纸的消费量持续性大于产量，尤其是 2017年之后，

两者缺口扩张速度加速。2020年，瓦楞原纸生产量为 2390万吨，同

比增长 7.66%，消费量为 2776 万吨，同比增长 16.93%，缺口达 386

万吨，创历史新高，下游扩产需求强烈。根据公司一季报，合同负债

金额为 4.60 亿元，未来收入增长的确定性高。2020 全年 Fosber 亚

洲订单金额同比实现快速增长，年度订单金额约为 3.6亿元，相较于

2019年度同比增长约 150%，与下游箱板瓦楞纸包装行业领先企业如

玖龙纸业、山鹰国际等集团大客户达成合作或建立合作意向。 



  

 
2 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[东方精工（002611）公司点评报告] 

➢ 投资建议 

东方精工是国内瓦楞纸设备制造龙头，子公司 Fosber 集团是高速宽幅瓦楞纸板生产线领域全球最大

的两家公司之一，全球范围内的市场占有率在约 30%，受益于下游瓦楞纸需求旺盛，给予买入评级。我

们预计公司 2021-2023年的营业收入分别为 36.49亿元、46.29亿元和 58.31亿元，归母净利润分别为

5.12 亿元、6.65亿元、7.72 亿元，对应 2021-2023年的 PE为 14倍、11倍、9倍。 

 

⚫ 风险提示：造纸企业设备投资不如预期；瓦楞纸消费量降低 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 9,973.50 2,916.27 3,648.55 4,628.54 5,831.04 

    增长率(%) 50.63% -70.76% 25.11% 26.86% 25.98% 

归属母公司股东净利润 1,838.02 389.18 511.69 664.56 772.26 

    增长率(%) 50.63% -78.83% 31.48% 29.88% 16.21% 

每股收益(EPS)（元） 1.01 0.26 0.33 0.43 0.50 

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2916.27 3648.55 4628.54 5831.04 

营业成本 2099.15 2650.67 3303.86 4152.28 

营业税金及附加 10.25 12.92 15.30 19.94 

销售费用 181.55 211.94 262.54 338.78 

管理费用 246.97 225.32 301.83 392.46 

财务费用 7.92 9.51 13.74 19.68 

资产减值损失 -5.37 0.00 0.00 0.00 

投资收益 55.12 62.12 51.22 50.17 

公允价值变动损益 45.12 8.93 10.98 13.04 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 386.13 528.97 696.28 807.84 

其他非经营损益 34.06 18.75 22.14 22.74 

利润总额 420.18 547.72 718.42 830.57 

所得税 23.08 30.69 43.65 48.35 

净利润 397.10 517.03 674.77 782.22 

少数股东损益 7.92 5.34 10.21 9.96 

归属母公司股东净利润 389.18 511.69 664.56 772.26 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 885.71  816.52  1470.47  1970.79  

应收和预付款项 590.01  780.08  870.36  1155.91  

存货 734.12  607.88  814.65  1083.98  

其他流动资产 1747.95  1659.15  1664.67  1673.96  

长期股权投资 72.67  72.67  72.67  72.67  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 580.48  523.12  464.29  403.31  

无形资产和开发支出 657.29  653.32  649.35  645.37  

其他非流动资产 1055.01  1063.95  1073.38  1080.24  

资产总计 6323.24  6176.70  7079.84  8086.24  

短期借款 39.53  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 736.89  822.39  1050.25  1299.27  

长期借款 353.41  353.41  353.41  353.41  

其他负债 961.87  341.70  380.59  430.51  

负债合计 2091.71  1517.50  1784.24  2083.19  

股本 1545.13  1544.23  1544.23  1544.23  

资本公积 4002.39  4002.39  4002.39  4002.39  

留存收益 -839.66  -386.35  239.83  937.33  

归属母公司股东权益 4158.54  4580.87  5207.05  5904.55  

少数股东权益 72.99  78.33  88.54  98.50  

股东权益合计 4231.53  4659.20  5295.59  6003.05  

负债和股东权益合计 6323.24  6176.70  7079.84  8086.24  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净额 551.00  288.51  711.36  597.18  

投资活动现金流净额 -1183.53  7.31  -5.30  -2.42  

筹资活动现金流净额 -753.79  -365.00  -52.12  -94.44  

现金流量净额 -1366.12  -69.19  653.95  500.32  

数据来源：WIND，中航证券研究所 



  

 
4 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[东方精工（002611）公司点评报告] 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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邹润芳，SAC执业证书号：S0640521040001，中航证券研究所所长。 
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