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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.07.13) 4.83 元 

基础数据（2021.07.13） 

沪深 300 指数 5142.10 

总股本（亿股） 13.32 

流通 A股（亿股） 10.91 

2020年资产负债率 33.08% 

2020年ROE（摊薄） 9.36% 

PE（TTM） 16 

PB（LF） 2.05 

  

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

事件：7月 12日，东方精工发布 2021H1 业绩预告，报告期内归

母净利润预计为 17800万元～20300万元，同比增长 40%～60%；

基本 EPS预计为 0.13元～0.15元，去年同期 EPS为 0.08元，业

绩符合预期。 

国内经济形势良好，子公司 Fosber 亚洲高端瓦楞纸板线业务收

入创历史最佳。东方精工在瓦楞纸包装装备领域属于第一梯队，

行业整体市场规模约为 400亿至 500亿元。目前，中国瓦楞纸包

装设备处于升级换代阶段，国内约 10000条瓦楞纸生产线中只有

约 200条属于高端瓦楞纸设备，升级空间较大。子公司 Fosber亚

洲专注中国市场高端智能瓦楞纸设备，公司营收从 2017 年 0.3

亿元、2018年 1.2亿元增长到 2020年的超过 2亿元，2021H1再

创历史最佳，增速较快，前景广阔。 

百胜动力持续完善产品结构，业绩实现稳健增长。子公司百胜动

力在巩固小马力机型市场竞争力的同时，持续加强品牌建设，优

化经销商体系，加大研发力度，完善产品结构，开发电动舷外机

技术，同时受益于疫情下国外消费品市场对水上动力产品需求的

增长以及国内客户拓展顺利等因素，2021H1 出口业务及内销收入

均实现良好增长，百胜动力已与瑞典著名柴油舷外机品牌 OXE 

Marine签署经销协议，大功率柴油舷外机无论在商用市场还是政

府服务市场都有巨大的潜力，报告期内大马力产品销售同比实现

快速增长。 

终端需求旺盛，下游造纸企业扩产需求高。根据 Wind 等数据，

2020年全国网上实物商品零售额 569886亿元，同比增长 13.89%；

2020年全国规模以上快递企业完成业务量达 833.58亿件，同比

增长 31.22%。作为网购商品物流配送的“标配”，即使有疫情影响，

网购和快递行业对瓦楞纸箱的需求量依旧保持上升趋势。瓦楞原

纸和箱板纸产消缺口持续扩大，2020 年为 397 万吨，同比增加

86.38%，创历史最高，下游造纸企业扩产需求高。 
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➢ 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，维持买入评级。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 15倍、11倍、10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 
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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。 

 

分析师简介 

邹润芳，SAC执业证书号：S0640521040001，中航证券研究所所长。 

 

分析师承诺 
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人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观
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