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23 年业绩表现整体稳健， 

订单充沛产能持续扩张  

证券研究报告 

其他专用机械 

投资评级 买入-A 

维持评级  
6个月目标价 9.50 元 

股价 (2024-04-08) 6.60 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 8,045.71 

流通市值(百万元) 6,561.53 

总股本(百万股) 1,219.05 

流通股本(百万股) 994.17 

12 个月价格区间 3.72/9.04 元 
 
  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯   

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -22.8 30.5 38.1 

绝对收益 -23.1 38.1 23.8 
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相关报告 

23Q3 业绩保持快速增长，持

续推荐智能装备制造龙头 

2023-10-24 

全球智能装备制造商龙头，

智能包装、水上动力设备双

轮驱动 

2023-08-03 

23H1 业绩延续靓丽表现，智

能装备制造龙头稳增可期 

2023-07-12 

23Q1 业绩表现靓丽，订单充

足稳增可期 

2023-04-24 

Fosber 订单持续靓丽，23 年

业绩稳增可期 

2023-04-07 

  

 

事件：东方精工发布 2023年年报。23年公司实现营业收入 47.46

亿元，同比增长 21.91%；归母净利润 4.33亿元，同比降低 3.12%；

扣非后归母净利润 3.65亿元，同比降低 8.44%。其中，23Q4公司

实现营业收入 14.19亿元，同比降低 2.90%；归母净利润 1.61亿

元，同比降低 41.29%；扣非后归母净利润 1.19 亿元，同比降低

47.72%。 

 

 高基数短期影响 23Q4 营收，在手订单充沛持续增长可期 

2020-2022 年受益于美国和欧洲电子商务市场快速增长拉动瓦楞纸

包装消费，纸包装行业中大厂商的资本开支增加。23 年海外下游在

22 年大幅扩产后仍处于扩产高点，根据彭博数据，23 年国际纸业及

SMURFIT KAPPA 厂房设备非现金增加额共 78.4 亿元人民币，同比增

长 4.48%。公司凭借产品智能化优异、产品矩阵布局全面优势，全年

营收增速达到历史较高水平。根据公司公告，全球瓦楞包装装备行业

市场规模约为 300-400 亿元人民币。按营收规模计算，23 年公司瓦

楞纸包装装备业务在全球行业市场的整体市占率约 15%左右，在国内

同类型企业中排名第一，全球排名第二。分产品看，23 年 1）瓦楞纸

板生产线实现 32.10 亿元，同比增长 23.29%，其中，Fosber 集团整

体实现营业收入 29.17亿元，同比增长 8%。2）瓦楞纸箱印刷包装设

备实现 7.99亿元，同比增长 11.38%。3）水上动力产品实现 7.37亿

元，同比增长 28.86%。 

此外，2023 年公司累计接单约 54 亿元，截至 2023 年底在手订单约

36.35 亿元，展望 24年，公司订单充沛，营收有望持续稳增。同时，

23 年芯片、电子元器件和原材料供应紧张改善，公司瓦线采购、库

存、物流等运转效率明显提升，交付期限已经由 23H1的 12个月进一

步缩短到年底的 6个月左右，订单转化有望加速。 

 

 积极扩张产能，扩大 Fosber 海外总部，市场份额有望再提升 

1）2024 年 2 月公司正式启动 Fosber 集团欧洲新总部基地项目，项

目位于意大利，建成后将整合现有产能形成 Fosber 集团欧洲制造的

总部基地，计划总投资超 4000 万欧元，将于 2024 年内开工、2026 

年底竣工。2）子公司 Tiruña集团计划投入近 1000万欧元，预计完

成后瓦楞辊压力辊的产能预计在现有基础上提高近 60%。 

 

 盈利能力改善，一次性所得税影响 23Q4 净利率 
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盈利能力方面，23 年公司毛利率为 29.21%，同比增长 1.99pct，其

中 23Q4 毛利率为 30.48%，同比增长 1.20pct,23Q4 盈利能力持续改

善，主要系 Fosber意大利毛利率同比增长，23年美、欧通胀水平较

22 年下降，Fosber 意大利主要原材料和电力的市场价格同比下降，

同时电气元件的供应紧张情况改善。期间费用方面，23 年公司期间

费用率为 15.79%，同比增长 0.82pct；销售/管理/研发/财务费用率

分 别 为 5.88%/7.25%/2.69%/-0.02% ， 同 比 分 别 +1.19/-

0.75/+0.17/+0.21pct。 

此外，23Q4 公司所得税为 0.67 亿元，同比增长 320.22%，主要系 1）

Fosber意大利向意大利国税局补缴 2017-2021年股息预扣税税金（含

利息）587.70万欧元及相关罚金 32.45万欧元；2）Fosber 意大利在

2019-2021期间与 Fosber天津和 Fosber亚洲之间的经营性往来做了

税务调整，补缴税金（含利息）45.32万欧元及相关罚金 0.8万欧元。

综合影响下，23A公司净利率为 9.91%，同比下降 2.52pct，其中 23Q4

公司净利率为 11.52%，同比下降 8.42pct。 

 

投资建议：公司深耕瓦楞纸包装设备行业近 30 年，主业稳健增长

的同时积极寻找新兴产业发展机会，伴随老旧产线逐步向智能化

高端产线切换，以及携手万德进入数码印刷领域，未来业绩有望

稳健增长。我们预计东方精工 2024-2026 年营业收入为 54.60、

63.03、72.02亿元，同比增长 15.04%、15.45%、14.26%；归母净

利润为 6.08、7.03、8.08亿元，同比增长 40.32%、15.69%、14.84%，

对应 PE 为 13.2x、11.4、10.0x，给予 24年 19.0xPE，目标价 9.50

元，维持买入-A的投资评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；外延业务整合不及预期风险，

疫情反复影响生产效率风险等。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 3,892.7 4,745.7 5,459.5 6,303.1 7,201.7 

净利润 447.2 433.2 607.9 703.3 807.7 

每股收益(元) 0.37 0.36 0.50 0.58 0.66 

每股净资产(元) 3.33 3.70 4.29 4.86 5.53 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 18.0 18.6 13.2 11.4 10.0 

市净率(倍) 2.0 1.8 1.5 1.4 1.2 

净利润率 11.5% 9.1% 11.1% 11.2% 11.2% 

净资产收益率 11.0% 9.6% 11.6% 11.9% 12.0% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 41.4% 31.7% 35.4% 34.6% 33.4% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3,892.7 4,745.7 5,459.5 6,303.1 7,201.7  成长性      

减:营业成本 2,833.3 3,359.5 3,912.7 4,468.0 5,107.8  营业收入增长率 10.4% 21.9% 15.0% 15.5% 14.3% 

   营业税费 12.0 14.6 17.1 25.2 25.7  营业利润增长率 5.9% 32.6% 9.1% 16.5% 14.9% 

   销售费用 182.6 278.8 320.8 370.3 423.1  净利润增长率 -4.3% -3.1% 40.3% 15.7% 14.8% 

   管理费用 311.5 344.2 396.0 497.9 568.9  EBITDA 增长率 0.8% 34.6% 8.2% 16.2% 12.9% 

   研发费用 98.0 127.6 146.8 169.4 193.6  EBIT增长率 1.6% 38.5% 7.5% 16.1% 12.6% 

   财务费用 -9.0 -1.1 -7.7 -8.3 -9.8  NOPLAT 增长率 -1.7% 0.7% 33.3% 16.6% 14.9% 

   资产减值损失 -17.9 -27.8 -20.0 -20.0 -13.0  投资资本增长率 31.5% 19.3% 19.4% 18.9% 5.7% 

加:公允价值变动收益 17.9 47.4 14.6 26.7 29.6  净资产增长率 10.7% 11.0% 15.9% 13.6% 13.8% 

   投资和汇兑收益 19.1 10.7 59.0 63.1 68.2        

营业利润 504.3 668.9 729.9 850.2 977.1  利润率      

加:营业外净收支 1.6 -10.2 5.0 - -0.7  毛利率 27.2% 29.2% 28.3% 29.1% 29.1% 

利润总额 505.9 658.7 734.9 850.2 976.4  营业利润率 13.0% 14.1% 13.4% 13.5% 13.6% 

减:所得税 22.2 188.4 88.2 102.0 117.2  净利润率 11.5% 9.1% 11.1% 11.2% 11.2% 

净利润 447.2 433.2 607.9 703.3 807.7  EBITDA/营业收入 14.9% 16.5% 15.5% 15.6% 15.4% 

       EBIT/营业收入 13.1% 14.9% 13.9% 14.0% 13.8% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 52 45 43 43 42 

货币资金 1,274.4 1,826.4 1,847.0 2,179.4 2,840.1  流动营业资本周转天数 28 27 32 44 48 

交易性金融资产 860.8 682.6 697.3 723.9 753.5  流动资产周转天数 419 363 345 339 341 

应收帐款 921.3 955.8 1,277.1 1,349.0 1,582.5  应收帐款周转天数 80 71 74 75 73 

应收票据 24.6 47.7 11.2 63.9 27.1  存货周转天数 91 86 86 87 86 

预付帐款 64.9 45.7 75.2 72.0 92.8  总资产周转天数 614 549 520 493 481 

存货 1,093.0 1,182.4 1,420.7 1,609.2 1,831.3  投资资本周转天数 123 125 130 134 131 

其他流动资产 453.5 136.5 261.9 284.0 227.5        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 11.0% 9.6% 11.6% 11.9% 12.0% 

长期股权投资 95.4 117.3 117.3 117.3 117.3  ROA 7.0% 6.2% 7.9% 8.3% 8.4% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 41.4% 31.7% 35.4% 34.6% 33.4% 

固定资产 570.2 611.9 703.4 794.4 879.9  费用率      

在建工程 38.9 195.6 241.9 274.3 297.0  销售费用率 4.7% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 

无形资产 371.8 366.0 343.1 320.2 297.3  管理费用率 8.0% 7.3% 7.3% 7.9% 7.9% 

其他非流动资产 1,159.7 1,370.4 1,233.8 1,238.5 1,267.1  研发费用率 2.5% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

资产总额 6,928.6 7,538.2 8,229.7 9,026.2 10,213.4  财务费用率 -0.2% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% 

短期债务 41.8 370.5 - - -  四费/营业收入 15.0% 15.8% 15.7% 16.3% 16.3% 

应付帐款 838.4 864.0 1,179.6 1,171.7 1,476.3  偿债能力      

应付票据 149.9 152.4 232.3 205.4 282.0  资产负债率 38.4% 37.2% 33.3% 30.9% 30.5% 

其他流动负债 1,219.2 1,048.5 1,000.0 1,089.2 1,045.9  负债权益比 62.4% 59.2% 50.0% 44.8% 44.0% 

长期借款 57.9 79.1 - - -  流动比率 2.09 2.00 2.32 2.55 2.62 

其他非流动负债 355.4 289.4 331.4 325.4 315.4  速动比率 1.60 1.52 1.73 1.89 1.97 

负债总额 2,662.6 2,804.0 2,743.4 2,791.8 3,119.7  利息保障倍数 -56.90 -648.74 -98.58 -106.38 -101.15 

少数股东权益 202.0 222.5 261.3 306.2 357.8  分红指标      

股本 1,241.1 1,240.6 1,219.0 1,219.0 1,219.0  DPS(元) - - - - - 

留存收益 3,022.1 3,398.0 4,005.9 4,709.2 5,516.9  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 4,266.0 4,734.2 5,486.3 6,234.5 7,093.7  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 483.7 470.3 607.9 703.3 807.7  EPS(元) 0.37 0.36 0.50 0.58 0.66 

加:折旧和摊销 75.7 86.3 85.0 99.4 114.6  BVPS(元) 3.33 3.70 4.29 4.86 5.53 

   资产减值准备 12.8 17.2 - - -  PE(X) 18.0 18.6 13.2 11.4 10.0 

   公允价值变动损失 -17.9 -47.4 14.6 26.7 29.6  PB(X) 2.0 1.8 1.5 1.4 1.2 

   财务费用 3.7 10.7 -7.7 -8.3 -9.8  P/FCF -89.2 34.4 -73.5 24.4 13.1 

   投资收益 -19.1 -10.7 -59.0 -63.1 -68.2  P/S 2.1 1.7 1.5 1.3 1.1 

   少数股东损益 36.6 37.1 38.8 44.9 51.6  EV/EBITDA 4.3 4.4 5.9 4.8 3.6 

   营运资金的变动 197.7 -315.2 -74.9 -304.7 -98.5  CAGR(%) 15.6% 22.2% 9.5% 15.6% 22.2% 

经营活动产生现金流量 506.3 487.2 604.7 498.1 826.9  PEG 1.1 0.8 1.4 0.7 0.4 

投资活动产生现金流量 -437.5 -186.6 -327.7 -206.8 -127.4  ROIC/WACC 6.6 5.0 5.6 5.5 5.3 

融资活动产生现金流量 -135.4 88.9 -256.5 41.2 -38.8  REP 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公
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