
 

东方精工（002611）          

下游升级换代需求爆发助公司加速成长 

公司是国内瓦楞纸箱多色印刷成套设备龙头，产品定位于中高端，具备设计理念

领先、功能高度集成、自动化程度较高、整体性能先进、节能环保等特点，生产流程

和产品品质可以满足全球大型纸箱生产企业的要求。在国内瓦楞纸箱消费升级、包装

机械升级换代的市场机遇下，公司逐步推出高附加值新产品、并加强海外市场的进一

步拓展，有望从国内龙头成长为国际领先的瓦楞纸箱印刷包装成套设备供应商。 
 

主要财务数据及预测 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入增长率（％） 5.10 31.83 39.80 36.97 32.22 

净利润增长率（％） 26.66 28.63 69.55 38.05 34.10 

毛利率（％） 30.93 32.94 34.78 34.67 34.18 

发行后摊薄每股收益（元） 0.24 0.32 0.53 0.74 0.99 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

 

 国内瓦楞纸箱多色印刷成套设备龙头，产品定位中高端，具备性价比及整体性能优

势。公司是国内瓦楞纸箱印刷设备龙头，具备向客户提供研发设计、精密制造、安

装调试及技术服务等整体解决方案能力，产品已远销欧美、东南亚及印度等三十多

个国家和地区；相对国外产品，公司产品性价比优势显著，产品售价仅为国外同类

产品的 50%左右；相对国内产品，公司主导产品在设计、功能集成度、印刷速度和

精度、自动化水平、售后服务等方面具备优势。 

 国内瓦楞纸箱印刷机械长期需求增长有保证，中高端产品需求更受益于产品升级。

瓦楞纸箱作为绿色环保、经济适用的纸包装产品、应用范围越来越广；从增量看，

消费增长带动瓦楞纸箱年消费量上升，瓦楞纸箱印刷机械需求不断增加；从存量看，

目前国内瓦楞纸箱印刷机械保有量约 20000 台，按平均寿命 8 年计算，年更替需求

可达 2500 台；随着瓦楞纸箱生产企业对于高品质、宽幅、高效率、多功能、低能

耗的瓦楞纸箱印刷机械需求的不断增加，中高端产品使用比例将逐步升高。 

 高附加值新产品逐步推出确保公司盈利水平，海外市场进一步拓展值得期待。公司

力抓瓦楞纸箱消费升级、包装机械升级换代的市场机遇，将逐步推出宽幅高速自动

智能型瓦楞纸板生产线、宽幅高速多色伺服驱动预印机、高速全自动粘箱机、固定

式设计多色印刷成套设备等一系列新产品；随着海外新兴经济体的快速发展以及发

达国家市场的恢复增长，公司产品的海外市场进一步拓展值得期待。 

 募投项目：扩产能、强核心。本次拟发行 3400 万股，发行后总股本 13600 万股；

募集资金将主要用于扩大产能、增强研发力、加强营销网络建设和提升信息化水平；

公司瓦楞纸箱多色印刷成套设备的年产能有望从目前的 100 台增加到 330 台。 

 建议询价区间：18.95-21.87 元。我们预测公司 2011-2013 年的每股收益分别为 0.53
元、0.74 元和 0.99 元，按 2011 年 22-25 倍的询价 PE 区间，对应询价区间为

11.75-13.35 元，按 2012 年 20 倍的市盈率给予上市首日价 14.75 元。 

 风险提示。（1）经济复苏缓慢影响下游需求增长；（2）行业竞争或加剧。 
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详细的分产品收入和毛利率预测见下表。 
 

表 1 分产品收入和毛利预测 

分产品销售收入（万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成套印刷设备 19506.73 26006.91 36409.67 49975.83 66120.46 

独立单元及配件 1057.90 1104.35 1490.87 1938.13 2519.57 

合计主营业务收入 20564.63 27111.26 37900.55 51913.97 68640.04 

分产品销售增长率（％） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成套印刷设备 5.26 33.32 40.00 37.26 32.30 

独立单元及配件 2.38 4.39 35.00 30.00 30.00 

合计主营业务收入同比增长 5.10 31.83 39.80 36.97 32.22 

分产品销售毛利率（％） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成套印刷设备 30.43 32.61 34.59 34.50 34.00 

独立单元及配件 40.20 40.78 39.47 39.00 39.00 

合计主营业务毛利率 30.93 32.94 34.78 34.67 34.18 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

 
详细的利润表及预测见下表。 
 

表 2 利润表预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E

销售费用率（％） 3.47 3.38 4.67 4.30 4.00 

管理费用率（％） 7.77 10.60 7.46 7.30 7.00 

营业收入（万元） 20614.32 27204.43 38049.62 52152.49 69021.67

营业成本（万元） 14204.13 18180.99 24718.93 33916.43 45176.44

营业税金及附加（万元） 119.36 91.10 223.15 305.86 404.80

销售费用（万元） 715.38 919.27 1776.39 2242.56 2760.87

管理费用（万元） 1601.95 2882.37 2837.89 3807.13 4831.52

财务费用（万元） 136.45 106.97 167.95 140.00 120.00

资产减值损失（万元） 11.92 2.21 69.32 82.37 98.85

其他经营收益（万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润（万元） 3825.12 5021.52 8255.99 11658.13 15629.20

营业外收入（万元） 82.34 162.19 308.57 340.00 380.00

营业外支出（万元） 11.98 3.30 0.02 0.00 0.00 

利润总额（万元） 3895.48 5180.41 8564.54 11998.13 16009.20

所得税（万元） 564.60 927.37 1349.62 1919.70 2561.47

净利润（万元） 3330.88 4253.04 7214.92 10078.43 13447.73

少数股东损益（万元） 0.00 -31.36 -49.16 50.39 0.00 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 3330.88 4284.40 7264.08 10028.04 13447.73

完全摊薄每股收益（元） 0.24 0.32 0.53 0.74 0.99 

销售净利率（％） 16.16 15.63 18.96 19.32 19.48

净利润增长率（%） 26.66 28.63 69.55 38.05 34.10

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 
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