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市场数据  
收盘价(元) 24.73 

一年最低/最高价 14.53/31.58 

市净率(倍) 2.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
34,381.51 

总市值(百万元) 42,285.02  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.07 

资产负债率(%,LF) 60.88 

总股本(百万股) 1,709.87 

流通 A 股(百万股) 1,390.28  
 

相关研究  
《东山精密(002384)：双轮驱动，

再造东山》 

2022-10-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 31,793 34,565 39,583 46,619 

同比 13% 9% 15% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 1,862 2,382 2,951 3,671 

同比 22% 28% 24% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.09 1.39 1.73 2.15 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.70 17.75 14.33 11.52 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 年报预告体现两大领域订单增长顺利：公司发布 2022 年报预告，全年
归母净利润 23.3-24.3 亿元，同比增长 25.1%-30.5%，扣非归母净利润
21.0-22.0 亿元，同比增长 33.0%-39.4%，符合此前市场预期。一方面公
司核心产业电子电路业务收入和利润实现稳定增长，另一方面新能源及
其汽车业务扎实推进，新产品、新客户导入顺利，收入及利润增长幅度
较大。其中 22Q4 单季归母净利润 7.5-8.5 亿元，同比增长 13%-28%，体
现了消费电子旺季大客户订单的稳定性以及新能源业务持续拓展预期
的持续兑现，也打消了市场此前对于下游景气度波动的担忧。公司坐落
苏州、辐射全球，已形成电子电路、光电显示、精密制造三大业务板块，
围绕消费电子和新能源汽车两大领域全球头部客户深入布局，未来在双
轮驱动下有望保持长期持续成长。 

◼ 消费电子大客户稳定增长：手机业务作为“压舱石”为公司提供稳定收
益，AR/VR 业务打开未来成长空间。手机业务是公司近年来的核心业
务，公司通过与国际大客户的深度合作实现快速增长，随着公司新料号
不断导入和国际大客户产品越来越丰富同时快速迭代，公司软板产品
ASP 和份额有望持续增长。可穿戴业务是公司 FPC 产品在除消费电子、
新能源汽车业务之外的新的增量市场。公司未来有望凭借领先的技术实
力和先进的生产制造能力，深耕多年与客户形成的良好合作关系，产品
品质的高认可度，与国际大客户形成更紧密的合作关系。 

◼ 新能源汽车业务助力长期再造东山：公司近年明确了新能源汽车领域的
业务目标，并组建了销售团队。公司经验和产品结构丰富，技术和规模
优势明显，国际化管理团队，相关产品已经供货北美新能源汽车客户。
公司三大板块均有涉及新能源汽车业务：一是传统精密组件，核心产品
主要有三电结构件、电芯、散热等；二是电子电路，随着新能源汽车电
气化的提升，FPC 和硬板的需求也在提升；三是光电显示，2022 年 12

月 31 日公司公告收购苏州晶端 100%股权，增加车载显示业务。随着新
能源汽车大客户新产品的不断导入，单车价值量有望持续快速增长，随
着新客户的持续拓展，业务规模有望实现快速增长，长期再造东山可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为
23.8/29.5/36.7 亿元，同比增速为 28%/24%/24%，当前市值对应 2022-

2024 年 PE 分别为 17.8/14.3/11.5 倍，给予公司 2023 年 22 倍，目标价
38 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新料号导入不及预期；消费电子行业发展不及预期；新能源
车大客户产销不及预期；国际贸易环境恶化。  
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东山精密三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 21,731 21,708 27,762 31,904  营业总收入 31,793 34,565 39,583 46,619 

货币资金及交易性金融资产 5,900 5,608 7,907 9,590  营业成本(含金融类) 27,129 29,432 33,550 39,401 

经营性应收款项 8,695 8,681 11,002 12,167  税金及附加 73 80 91 107 

存货 6,452 6,732 8,158 9,444  销售费用 341 228 261 308 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 782 830 910 1,026 

其他流动资产 684 687 695 703  研发费用 1,029 1,072 1,187 1,352 

非流动资产 16,221 15,880 15,498 15,055  财务费用 437 276 289 316 

长期股权投资 143 143 143 143  加:其他收益 269 269 269 269 

固定资产及使用权资产 11,657 10,827 10,116 9,440  投资净收益 42 42 42 42 

在建工程 503 906 1,148 1,293  公允价值变动 9 5 5 5 

无形资产 297 384 471 558  减值损失 -195 -249 -249 -249 

商誉 2,212 2,212 2,212 2,212  资产处置收益 -14 -10 -10 -10 

长期待摊费用 343 343 343 343  营业利润 2,114 2,705 3,351 4,167 

其他非流动资产 1,065 1,065 1,065 1,065  营业外净收支  -3 -3 -3 -3 

资产总计 37,951 37,589 43,260 46,959  利润总额 2,111 2,702 3,348 4,164 

流动负债 18,934 17,580 20,520 20,840  减:所得税 250 320 396 493 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,538 8,991 8,991 8,991  净利润 1,861 2,382 2,951 3,671 

经营性应付款项 8,377 7,811 10,641 11,029  减:少数股东损益 -2 0 0 0 

合同负债 40 26 30 35  归属母公司净利润 1,862 2,382 2,951 3,671 

其他流动负债 980 752 858 785       

非流动负债 4,347 3,656 3,775 3,907  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.09 1.39 1.73 2.15 

长期借款 2,031 1,231 1,231 1,231       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,702 3,254 3,913 4,755 

租赁负债 1,148 1,148 1,148 1,148  EBITDA 4,565 4,585 5,302 6,206 

其他非流动负债 1,168 1,277 1,397 1,529       

负债合计 23,281 21,236 24,295 24,747  毛利率(%) 14.67 14.85 15.24 15.48 

归属母公司股东权益 14,577 16,259 18,871 22,117  归母净利率(%) 5.86 6.89 7.46 7.87 

少数股东权益 94 94 94 94       

所有者权益合计 14,670 16,353 18,965 22,211  收入增长率(%) 13.17 8.72 14.52 17.78 

负债和股东权益 37,951 37,589 43,260 46,959  归母净利润增长率(%) 21.72 27.92 23.88 24.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,210 3,174 4,027 3,487  每股净资产(元) 8.52 9.51 11.04 12.94 

投资活动现金流 -2,027 -957 -973 -973  最新发行在外股份（百万股） 1,710 1,710 1,710 1,710 

筹资活动现金流 -94 -2,191 -754 -830  ROIC(%) 9.01 10.41 11.88 13.12 

现金净增加额 1,066 25 2,299 1,683  ROE-摊薄(%) 12.78 14.65 15.64 16.60 

折旧和摊销 1,864 1,331 1,390 1,451  资产负债率(%) 61.34 56.50 56.16 52.70 

资本开支 -3,034 -1,004 -1,020 -1,020  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.70 17.75 14.33 11.52 

营运资本变动 -1,063 -1,317 -1,055 -2,379  P/B（现价） 2.90 2.60 2.24 1.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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