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机械设备

全球瓦楞纸装备龙头，积极布局新兴产业
——东方精工（002611.SZ）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：我们预计公司 2025E/2026E/2027E 营业收入分别为 53.72/59.74/67.58 亿元，

同比增长 12.4%/11.2%/13.1%；归母净利润分别为 7.01/8.42/10.31 亿元，同比增长
40.0%/20.0%/22.5%，对应 PE 分别为 30.8/25.6/20.9 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。

 公司与行业情况：1）公司是全球瓦楞纸装备龙头（全球市占率约 15%，居国内第一、全球
前二），水上动力装备业务推动新增长，并围绕“人工智能+机器人”与“可控核聚变及核
电高端装备”两大方向外延布局。①机器人领域，公司自 2024 年以来通过股权投资方式布
局乐聚智能、若愚科技、嘉腾机器人。②核电与可控核聚变领域，公司直接持股航天新力
19.89%股权，该公司深耕高端金属材料、锻铸件及核电部件制造，产品已应用于多项国内在
役及在建核电项目；核聚变方面，该公司参与了 ITER 磁体支撑系统相关工作，并自 2023
年起参与 BEST 项目。2）行业：①瓦楞纸包装装备全球市场规模约 300–400 亿元，集中
度较高；②根据 GMI，预计全球舷外机市场 2023-2030 CAGR 为 5.35%，到 2030 年规模
约 160 亿美元；全球舷外机需求主要来自水上休闲领域，北美和欧洲是高价值量中大马力产
品的核心市场。

 有别于市场的认识：市场仍偏重公司传统装备属性，但公司已通过出售 Fosber 等瓦楞纸装备
相关资产，逐步将资源配置向水上动力等高端制造领域转型。随着业务结构与增长来源的调
整，新业务对中长期业绩的贡献仍处于逐步释放阶段，相关影响尚未在当前定价中充分反映。

 关键假设点：1）海外休闲船舶/房车市场景气度上,渠道资源深化拓展，公司大马力舷外机等
新品放量及规模效应释放，假设 2025E–2027E 公司水上动力及通机产品收入分别同比增长
34.6%/41.5%/43.6%，毛利率由 23.2%逐步提升至 25.6%。2）下游瓦楞包装行业需求韧性
强，传统设备迭代+海外市场拓展支撑收入毛利率提升。假设 2025E–2027E 公司瓦楞纸板生
产线收入分别同比增长 8.9%/4.3%/2.9%，对应毛利率由 30.8%提升至 31.2%。

 股价表现的催化剂：公司机器人及核电与可控核聚变项目在订单、交付或产业合作方面取得
进展；瓦楞纸装备业务盈利能力修复、海外订单超预期；水上动力业务中大马力舷外机放量
及海外渠道拓展，推动收入与毛利率改善。

 风险提示：水上动力业务市场开拓及新品放量不及预期风险；新兴业务推进不及预期风险；
瓦楞纸包装装备行业需求及订单波动风险。

市场数据： 2025 年 12 月 24 日
收盘价（元） 17.82
一年内最高/最低（元） 21.84/8.66
市净率 4.0
股息率（分红/股价） 0.73
流通 A 股市值（百万元） 17,859
上证指数/深证成指 3,941/13,486
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 4.5
资产负债率% 33.64
总股本/流通 A 股（百万） 1,217/1,002
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业总收入（百万元） 4,746 4,778 5,372 5,974 6,758
同比增长率（%） 21.9% 0.7% 12.4% 11.2% 13.1%
归母净利润（百万元） 433 501 701 842 1,031
同比增长（%） -3.1% 15.5% 40.0% 20.0% 22.5%
每股收益（元/股） 0.36 0.41 0.58 0.69 0.85
毛利率（%） 29.2% 30.1% 30.0% 30.1% 30.3%
ROE（%） 9.6% 10.1% 12.4% 12.9% 13.7%
市盈率 50.8 43.2 30.8 25.6 20.9

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE

数据截至 2025 年 12 月 24 日
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图表 1：公司业务板块和业务单元构成 图表 2：公司业务资产和营销网络全球化分布

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 3：公司主营业务板块以及各自所属行业
所属战略新兴产业 所属行业 主营业务 主要产品及其应用领域

船用配套设备制造

铁路、船舶、

航空航天和其

他运输设备制

造业

水上动力设备

舷外机、悬挂在舟、艇舷板上，为舟、艇航行提供动力的可卸式动力

设备，适配 24 米以下舟艇，广泛应用于水上休闲运动、渔业捕捞、

水上交通、应急救援、海岸登陆、海事巡逻等领域

智能制造装备 专用设备制造
智能瓦楞纸包

装装备

①瓦楞纸板生产线，用于生产各种规格的瓦楞纸板，是瓦楞纸包装生

产的核心设备，主要应用于大中型纸板厂；

②瓦楞纸箱印刷包装产线，用于将瓦楞纸板加工为不同规格的瓦楞纸

箱，主要应用于纸箱厂

智能制造装备 专用设备制造 数码印刷设备
数码印刷设备，通过喷头将数字信息转化为图文影像并喷印成像，满

足工业化生产对印刷品质与效率的要求

工业互联网及支持

服务

软件和信息服

务

工业互联网行

业解决方案

行业工业互联网平台，以及配套瓦楞纸箱印刷包装设备的智能生产管

理系统、设备售后服务管理系统等

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 4：公司通过战略投资实现“人工智能+机器人”和“可控核聚变关键结构材料+核电装备”外延布局
领域 被投企业 持股比例 投资方式 业务方向/合作情况

机器人

乐聚智能（原乐聚机器人） 6.83% 直接持股

双方共同设立东方元启智能机器人（广东）有限公司，

东方精工持股 80%，围绕人形机器人产品的生产制

造与售后服务、技能训练与应用探索，以及多元应用

场景的业务销售与市场拓展开展战略合作。

广东嘉腾机器人自动化有限

公司
19.84% 直接持股 国内领先的工业机器人与智能物流系统供应商。

深圳若愚科技有限公司 23.31% 直接持股
聚焦具身智能多模态大模型在机器人领域产业化落

地。

贵州航天新力科技有限公司 19.89% 直接持股

— 核电部件制造：国内较早取得核电制造许可证，

产品已应用于国内核电项目，承担多数核电站核 I 级

机械设备构件研制与生产。

— 可控核聚变（ITER）：ITER 项目供应商之一，自
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核电/核

聚变/航

天/水上

动力设备

/无人机

2013 年起完成磁体支撑、包层屏蔽模块等核心部件

研制。

— 可控核聚变（BEST）：2023 年参与产品预研，

2024 年获取磁体支撑全部订单，2025 年 9 月完成

产品发运。

中科富海科技股份有限公司 0.77% 间接持股 可控核聚变低温系统供应商，IPO 已受理

苏州百胜动力机器股份有限

公司
70.12% 直接+间接 舷外机龙头

四川腾盾科创股份有限公司 0.30% 间接持股 大型无人机

3D 打印 南京前知智能科技有限公司 20.67% 直接+间接 义齿金属 3D 打印

资料来源：公司公告，Wind，东方精工集团公众号，爱建证券研究所
注：股权数据截至 2025 半年报，参股公司为不完全统计

图表 5：公司以海外地区收入为主 图表 6：公司产品结构以瓦楞纸板生产线为主

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 7：公司营业收入保持相对稳定增长 图表 8：公司归母净利润自 2023 年起逐渐改善

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所
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图表 9：公司净利率自 2023 年起稳步提升 图表 10：2020-25Q1-3 公司费用率整体优化

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 11：公司盈利预测核心假设
亿元人民币 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入 38.93 47.46 47.78 53.73 59.74 67.59

YoY 10.4% 21.9% 0.7% 12.4% 11.2% 13.1%

瓦楞纸板生产线 26.04 32.10 32.10 34.96 36.46 37.50

YoY 6.2% 23.3% 0.02% 8.9% 4.3% 2.9%

瓦楞纸箱印刷包装设备（含数码印刷设备） 7.17 7.99 8.10 8.58 8.86 9.37

YoY 18.7% 11.4% 1.4% 5.9% 3.3% 5.9%

水上动力产品及通机产品 5.72 7.37 7.57 10.19 14.42 20.71

YoY 22.0% 28.8% 2.7% 34.6% 41.5% 43.6%

综合毛利率 27.2% 29.2% 30.1% 30.0% 30.1% 30.3%

瓦楞纸板生产线 25.4% 28.6% 30.8% 30.8% 30.9% 31.2%

瓦楞纸箱印刷包装设备（含数码印刷设备） 36.0% 34.6% 34.8% 34.9% 36.0% 37.0%

水上动力产品及通机产品 24.3% 26.0% 22.1% 23.2% 24.4% 25.6%

费用率

销售费用率 4.7% 5.9% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

管理费用率 8.0% 7.3% 7.5% 7.2% 6.8% 6.5%

研发费用率 2.5% 2.7% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%

归母净利润 4.47 4.33 5.01 7.01 8.42 10.31

YoY -3.1% 15.5% 40.0% 20.0% 22.5%

资料来源：公司公告，爱建证券研究所预测
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图表 12：可比公司估值表

股票代码 股票简称 收盘价
EPS（元） PE

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

603901 永创智能 13.86 0.03 0.34 0.50 0.64 230.71 41.16 27.57 21.58

601100 恒立液压 104.88 1.87 2.13 2.50 2.96 28.20 49.35 41.94 35.46

601399 国机重装 5.24 0.06 0.07 0.08 0.10 51.45 76.72 62.09 53.25

平均值 103.45 55.74 43.86 36.77

002611 东方精工 17.73 0.41 0.58 0.69 0.85 23.74 30.79 25.65 20.93

资料来源：Wind，爱建证券研究所（可比公司业绩均为 Wind 一致预期，预测 PE 基于最新股价数据）

风险提示
1）水上动力业务市场开拓及新品放量不及预期风险：海外休闲船舶市场景气度回落，

或中大马力舷外机新品放量、渠道建设推进不及预期，可能制约公司相关业务收入增

长与毛利率提升。

2）新兴业务推进不及预期风险：相关项目订单获取、产品交付及产业化合作存在不

确定性，可能导致对公司中长期业绩的贡献释放节奏低于预期。

3）瓦楞纸包装装备行业需求及订单波动风险：若下游瓦楞包装行业景气度波动，或

设备更新与海外市场拓展进度不及预期，可能对公司订单增长及盈利能力造成影响。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 1,826 1,729 1,693 2,726 3,141

应收款项 961 860 1,163 1,068 1,429

存货 1,182 1,032 1,455 1,303 1,801

流动资产 4,877 4,602 5,387 6,257 7,620

长期股权投资 117 113 123 132 137

固定资产 612 682 866 995 1,055

在建工程 196 405 270 180 120

无形资产 366 357 333 311 290

非流动资产 2,661 2,926 3,108 3,239 3,326

资产合计 7,538 7,529 8,495 9,497 10,946

短期借款 371 85 0 0 0

应付款项 890 831 1,106 1,043 1,375

流动负债 890 831 1,106 1,043 1,375

长期借款 79 125 125 125 125

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 369 358 426 410 391

负债合计 2,804 2,304 2,516 2,607 2,949

股本 1,241 1,219 1,217 1,217 1,217

资本公积 2,890 2,819 2,819 2,819 2,819

留存收益 508 1,009 1,710 2,551 3,582

归母股东权益 4,512 4,977 5,675 6,516 7,548

少数股东权益 223 247 305 374 449

负债和权益总计 7,538 7,529 8,495 9,497 10,946

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 470 540 759 911 1,107

折旧摊销 74 73 74 83 88

营运资本变动 -225 26 592 -269 586

经营活动现金流 487 703 278 1,217 576

资本开支 308 358 99 99 66

投资变动 112 -199 212 191 165

投资活动现金流 -187 -542 -354 -306 -244

银行借款 450 211 125 125 125

筹资活动现金流 89 -155 37 119 79

现金净增加额 439 -20 -36 1,033 415

期初现金 1,274 1,826 1,729 1,693 2,726

期末现金 1,826 1,729 1,693 2,726 3,141

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 21.9% 0.7% 12.4% 11.2% 13.1%

营业利润增速 32.6% 8.9% 41.6% 12.1% 18.1%

归母净利润增速 -3.1% 15.5% 40.0% 20.0% 22.5%

盈利能力指标

毛利率 29.2% 30.1% 30.0% 30.1% 30.3%

净利率 9.9% 11.3% 14.1% 15.2% 16.4%

ROE 9.9% 10.3% 12.7% 13.2% 13.8%

ROIC 8.9% 9.7% 12.1% 12.6% 13.4%

偿债能力

资产负债率 37.2% 30.6% 29.6% 27.4% 26.9%

净负债比率 0.59 0.44 0.42 0.38 0.37

流动比率 2.00 2.36 2.58 2.85 2.98

速动比率 1.46 1.78 1.84 2.21 2.23

营运能力

总资产周转率 0.63 0.63 0.63 0.63 0.62

应收账款周转率 4.94 5.55 4.62 5.59 4.73

存货周转率 4.01 4.63 3.69 4.58 3.75

每股指标

每股收益 0.35 0.41 0.58 0.69 0.85

每股经营性现金流 0.39 0.58 0.23 1.00 0.47

每股净资产 3.82 4.29 4.91 5.66 6.57

估值比率

市盈率 50.77 43.18 30.79 25.65 20.93

市销率 4.63 4.52 4.02 3.61 3.19

市净率 4.65 4.14 3.61 3.13 2.70

EV/EBIT 33.64 29.28 20.91 17.83 14.95

EV/EBITDA 30.36 26.70 19.55 16.68 14.09

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 4,746 4,778 5,372 5,974 6,758

营业成本 3,360 3,340 3,759 4,178 4,711

税金及附加 15 16 17 19 22

销售费用 279 192 216 240 271

管理费用 344 360 385 406 437

研发费用 128 106 119 132 149

财务费用 -1 -24 -31 -43 -58

资产减值损失 -17 -24 0 0 0

公允价值变动 47 -54 4 -1 -17

投资净收益 11 1 93 90 130

营业利润 669 729 1,032 1,157 1,366

营业外收支 -10 5 -1 -2 1

利润总额 659 734 1,031 1,155 1,367

所得税 188 194 272 244 260

净利润 470 540 759 911 1,107

少数股东损益 37 40 58 69 76

归母净利润 433 501 701 842 1,031

EBITDA 757 831 1,146 1,287 1,518

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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