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基础数据  

上证综指 2315 

总股本（万股） 13600 

已上市流通股（万股） 3400 

总市值（亿元） 24 

流通市值（亿元） 6 

每股净资产（MRQ） 5.1 

ROE（TTM） 13.8 

资产负债率 13.2% 

主要股东 唐灼林&唐灼棉 

主要股东持股比例 56.34% 
  

股价表现  

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -18 14 14 

相对表现 -14 28 32 
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资料来源：港澳资讯，招商证券 
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公司是包装印刷机械细分行业的龙头，产品性能优于国内同行接近国际先进水

平，未来受益于消费升级及劳动力替代趋势。目前在手订单充足，维持 11、12

年 EPS 0.55、0.75 元业绩预测，维持“审慎推荐-A”评级。 

 上市增强品牌竞争力，有助扩大市场份额。10 年我国瓦楞纸箱印刷机械市场规

模约为 37 亿元，其中中高端仅占 30%，这之中还有 20%是进口，而发达国家

高端需求占到 90%以上。我们预期“十二五”期间国内市场需求年均增长率

12.6%左右，中高端占比提高到 50%，保守估计到 2015 年市场容量将增长 80%

以上，中高端市场需求将增长 2 倍左右。公司产品定位中高端，上市后对品牌

影响力提升开始显现，未来有助于分享行业的高增长并扩大市场占有率。 

 产品性能优异、拥有性价比优势。公司配有多台德国、日本进口加工设备，齿

轮零部件加工精度达到 5 级，对产品的性能和精度提供了有效保障。目前产品

在功能、规格、速度、精度以及操作便利性等方面优于国内同行，接近国际

领先水平，但由于国内员工素质和原材料性能的原因，产品在耐用度方面低

于国外产品，不过价格只有国外产品一半左右，具备性价比优势。 

 新兴市场拓展顺利，海外订单未见下滑。公司在欧美市场还是通过代理商销售，

10 年派遣员工出国到代理商处学习后，目前在印度中部、南部和北部、中东以

及巴基斯坦都设有办事处进行直销，这些市场拓展顺利，特别是印度市场，公

司将其为除中国之外的第二大市场。预计今年出口收入 1.6 亿，符合之前预期。  

 瓦楞纸板线研制进度超预期。目前瓦楞纸板生产线核心技术已经攻克，开始进

入试制，明年可能成为一个新的业务增长点。一条瓦楞纸板生产线售价约 1,300

万元，毛利率预计约 35%-40%，一条生产线匹配 4-6 台印刷设备，下游客户和

现有属于同一类，因而具备一定的销售优势。目前国内现有 5,000 多条生瓦楞

纸板产线，主要是中低端且较老旧，未来更新升级需求空间大，国内现在销

售的台湾品牌定价在 1,200 多万，欧洲德国的产品定价在 3,000 多万，公司

产品具备竞争力。 

 原厂区新厂房如期投入使用。公司10月份在厂区一块空地加盖了一个新厂房

作为原厂房的配属仓库，从而释放原厂房每月3-5台的产能，募投项目预期

明年第三季度开始陆续达产，以全部产能用于生产印刷机械计算，我们预计

2011公司的产能在140台左右，2012年180台，2013 年达到230台左右。公

司瓦楞纸板生长线产能与瓦楞纸箱印刷机械产能通用，如果明年生长线投入生

产，由于产能限制将会影响其他产品的产量。 

 经营风格稳健，财务情况良好。公司管理层经营风格稳健，中长期印刷设备收

入目标10亿，瓦楞纸板生产线5亿元，上市后资金充裕，存在在瓦楞纸板产业链

上收购相关公司的可能。目前在手订单维持在3个月的产能水平，应收账款维持

在合理比例。 
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维持“审慎推荐-A”投资评级。目前公司在手订单充足，维持 11、12 年 EPS 0.55、0.75

元业绩预测，对应 11、12 年 PE 分别为 32、23.6 倍，短期内股价受网下申购股票解禁

压力，但公司长期受益于国内和新兴市场消费升级和劳动力替代趋势以及在欧美市场的

性价比优势，未来成长性较为确定，随着募投项目逐步投产，预测未来三年的收入复合

增长率将在 35%，维持“审慎推荐-A”投资评级。 

风险因素：海外经济进一步恶化有可能导致订单下滑 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万元) 206 272 373 513 704 

同比增长 5% 32% 37% 38% 37% 

营业利润(百万元) 38 50 88 119 163 

同比增长 26% 31% 75% 36% 37% 

净利润(百万元) 33  43  75  102  140  

同比增长 27% 29% 76% 35% 37% 

每股收益(元) 0.24  0.32  0.55  0.75  1.03  
PE 72.4  56.3  32.0  23.6  17.3  
PB 22.4  13.9  8.1  6.2  4.7  

资料来源：公司报表，招商证券研发中心 

表 1：印刷机械上市公司估值对比表 

公司 
12.6 

股价 

 EPS  盈利增长率  PE  PB 
(MRQ) 

ROE 
(TTM) 

市值 

（亿元） 10 11E 12E 10 11E 12E 10 11E 12E 

长荣股份 27.30 0.57 1.18 1.51 32.0% 106.3% 28.0% 47.72 23.14 18.08 3.21 12.0% 38.2 

松德股份 13.64 0.45 0.50 0.82 27.2% 10.1% 64.3% 30.18 27.40 16.68 2.15 7.1% 11.9 

达意隆 8.85 0.24 0.33 0.49 19.7% 35.7% 48.5% 36.68 27.03 18.20 2.90 9.3% 17.3 

东方精工 17.74 0.32 0.55 0.75 28.6% 74.6% 36.4% 56.31 32.25 23.65 3.51 9.4% 24.1 

平均     26.3% 50.7% 46.9% 38.19 25.86 17.65 2.75 9.5%  

资料来源：Wind，招商证券研发中心 

图 1：东方精工历史 PE Band  图 2：东方精工历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心  资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表       利润表      

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 125  201  346  446  626  营业收入 206  272  373  513  704  

现金 36  60  175  241  353  营业成本 142  182  242  336  462  

交易性投资 0  0  0  0  0  营业税金及附加 1  1  1  2  2  

应收票据 3  1  1  2  2  营业费用 7  9  13  16  21  

应收款项 21  19  29  40  55  管理费用 16  29  29  40  55  

其它应收款 5  3  7  15  21  财务费用 1  1  0  (0) 0  

存货 55  88  109  141  185  资产减值损失 0  0  0  0  0  

其他 6  30  24  7  9  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

非流动资产 49  62  74  114  130  投资收益 0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  营业利润 38  50  88  119  163  

固定资产 42  54  67  107  124  营业外收入 1  2  1  1  1  

无形资产 6  6  5  5  4  营业外支出 0  0  0  0  0  

其他 1  2  1  1  1  利润总额 39  52  89  120  164  

资产总计 174  263  420  559  756  所得税 6  9  13  18  25  

流动负债 86  118  120  169  241  净利润 33  43  75  102  140  

短期借款 8  21  20  30  50  少数股东损益 0  (0) 0  0  0  

应付账款 43  46  60  84  116  母公司所有者净利润 33  43  75  102  140  

预收账款 28  51  39  54  74  EPS（元） 0.24  0.32  0.55  0.75  1.03  

其他 6  1  1  1  1        

长期负债 0  0  0  0  0  主要财务比率      

长期借款 0  0  0  0  0   2009 2010 2011E 2012E 2013E 

其他 0  0  0  0  0  年成长率      

负债合计 86  118  120  169  241  营业收入 5% 32% 37% 38% 37% 

股本 64  102  136  136  136  营业利润 26% 31% 75% 36% 37% 

资本公积金 1  11  57  57  57  净利润 27% 29% 76% 35% 37% 

留存收益 23  30  106  197  321  获利能力      

少数股东权益 0  1  1  1  1  毛利率 31.1% 33.2% 35.1% 34.5% 34.3% 

母公司所有者权益 89  143  299  389  514  净利率 16.2% 15.8% 20.2% 19.9% 19.8% 

负债及权益合计 174  263  420  559  756  ROE 31.0% 24.7% 25.3% 26.2% 27.2% 

      ROIC 35.0% 25.4% 23.4% 24.1% 24.6% 

现金流量表      偿债能力      

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 49.2% 45.1% 28.7% 30.2% 31.9% 

经营活动现金流 33  53  56  117  138  净负债比率 4.8% 8.1% 4.8% 5.4% 6.6% 

净利润   75  102  140  流动比率 1.5  1.7  2.9  2.6  2.6  

折旧摊销   8  11  14  速动比率 0.8  1.0  2.0  1.8  1.8  

财务费用   0  (0) 0  营运能力      

投资收益   0  0  0  资产周转率 1.2  1.0  0.9  0.9  0.9  

营运资金变动   (27) 4  (16) 存货周转率 3.2  2.6  2.5  2.7  2.8  

其它     0  0  0  应收帐款周转率 10.2  13.6  15.5  14.8  14.8  

投资活动现金流 (5) (44) (20) (50) (30) 应付帐款周转率 4.0  4.1  4.6  4.7  4.6  

资本支出   (20) (50) (30) 每股资料(元)      

其他投资     0  0  0  每股收益 0.24  0.32  0.55  0.75  1.03  

筹资活动现金流 (21) (7) 79  (1) 5  每股经营现金 0.30  0.48  0.41  0.86  1.01  

借款变动   (1) 10  20  每股净资产 0.79  1.28  2.19  2.86  3.78  

普通股增加   34  0  0  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.08  0.11  

资本公积增加   46  0  0  估值比率      

股利分配   0  (11) (15) PE 72.4  56.3  32.0  23.6  17.3  

其他   (0) 0  (0) PB 22.4  13.9  8.1  6.2  4.7  

现金净增加额 7  3  115  66  113  EV/EBITDA 83.6  65.5  38.9  28.7  21.0  

资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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点直接或间接相关。 

刘荣，招商证券机械行业首席分析师，招商证券研发中心研究董事。连续 5 年上榜《新财富》机械行业最佳分

析师，连续两年第一名,两年第二名。连续三年水晶球卖方最佳分析师机械行业第一名。 

 

管孟， 北京大学和香港大学管理学和金融学双硕士、清华大学水利水电工程专业学士，2011 年7 月加盟招商

证券。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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