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市场数据  
收盘价(元) 22.89 

一年最低/最高价 11.01/28.98 

市净率(倍) 2.15 

流通A股市值(百万元) 31,823.40 

总市值(百万元) 39,138.86 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.63 

资产负债率(%,LF) 60.07 

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)：2023 年三季报

点评：业绩符合预期，双轮驱动战略

稳步推进 》 

2023-10-26 

《东山精密(002384)：2023 年中报点

评：电子电路产品毛利率改善，新能

源业务快速增长》 

2023-09-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 31580 33651 34526 41108 48536 

同比（%） (0.67) 6.56 2.60 19.06 18.07 

归母净利润（百万元） 2368 1965 2075 3038 3530 

同比（%） 27.16 (17.05) 5.64 46.39 16.19 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.39 1.15 1.21 1.78 2.06 

P/E（现价&最新摊薄） 15.46 18.64 17.65 12.06 10.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 盈利能力受汇兑及传统业务拖累，营收稳健增长。2024 年 H1 公司总营
收为 166 亿元（+22%），归母净利润 5.6 亿（同比-32%），扣非后净利润
5.2 亿（同比-11%）。从各业务板块来看：线路板业务收入 109 亿（同
比+ 21%），触控显示模组收入为 31 亿元（+41%），LED 业务收入为 4

亿元（+4%），精密制造收入为 21 亿元（+6%）。新能源业务收入为 38

亿元（+29%）。综合毛利率 13.1%，下降了 0.36%，软板业务主要受益
于消费电子大客户的拉动，在低基数的基础上保持了稳健增长。利润下
降主要原因为：1.大客户老机型降价，同时 LED 等传统业务受行业影
响，影响公司整体利润率；2.公司收入主要为美元，受汇率与经济压力
影响，毛利率略有下降；3.持续高投入研发与管理费用；4.非经常性损
益同比减少，影响归母净利润。Q2 若剔除汇兑因素后看扣非利润同比
略有增长，未来公司将加强与 A&T 的大客户合作，推进业务整合，软
板主营业务与汽车业务将逐步放量，LED 的亏损拖累有望逐步减轻。 

◼ 在 AI 技术的推动下，PCB 业务呈现出量价齐升的态势，尤其在 A 客户
的产品拓展和市场份额提升方面表现突出。软板业务：公司已成为 A 客
户的主要系统板供应商，随着未来公司逐步导入新款料号，单价价值量
有望进一步提升，从而拉动业绩增长。同时 AI 手机对 FPC 提出了更高
的设计需求，推动软板层数增加和线宽线距的缩小，AI 有望带动软板升
级，实现公司业务量价齐增。硬板业务：公司专注于 HDI 和高多层板产
品，广泛应用于通讯、服务器和汽车领域。在公司与 T 客户合作的前提
下，APS 有望逐步提升，业绩有望随着新能源汽车渗透率的提升而增长。 

◼ 新能源汽车产能释放有望为利润贡献新的动力。公司在新能源汽车领域
目前能够为客户提供的产品包括 FPC 及硬板、车载显示屏、散热与电池
结构件、车身件和壳体等功能性结构件。2023 年，公司新能源业务实现
营收 64 亿元（同比+168%）；2024 年 Q1，新能源业务营收达到 18 亿元
（同比+56%），同时公司位于昆山的新能源汽车零部件生产基地正式投
产，专注于新能源汽车轻量化部件项目。目前产能正在逐步提升，后续
随着新能源汽车渗透率逐步提高，公司产能利用率的提升、订单的逐步
交付，公司新能源业务有望继续实现高增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司手握“A&T”两大客户，双轮驱动带动 PCB

业务高速增长。我们将公司 2024-2025 年归母净利润为从 26/34 亿元下
调至 21/30 亿元，预计 2026 年归母净利润为 35 亿元，当前市值对应 PE

为 18/12/10 倍，我们看好公司未来软板业务增长以及 AI 对于消费电子
产业链的需求拉动，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：AI 创新不及预期，消费电子需求不及预期。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 22,446 22,834 27,631 33,173  营业总收入 33,651 34,526 41,108 48,536 

货币资金及交易性金融资产 7,336 7,125 9,059 11,350  营业成本(含金融类) 28,542 29,341 34,895 41,257 

经营性应收款项 8,087 8,499 10,120 11,949  税金及附加 123 128 152 180 

存货 6,294 6,520 7,754 9,168  销售费用 362 380 452 534 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 957 1,208 1,233 1,456 

其他流动资产 729 690 697 706  研发费用 1,161 1,312 1,398 1,650 

非流动资产 21,926 22,186 22,186 22,186  财务费用 189 72 70 89 

长期股权投资 155 155 155 155  加:其他收益 250 173 411 485 

固定资产及使用权资产 13,668 13,668 13,668 13,668  投资净收益 4 35 41 49 

在建工程 1,843 1,843 1,843 1,843  公允价值变动 (10) 0 0 0 

无形资产 864 864 864 864  减值损失 (478) 0 0 0 

商誉 2,209 2,209 2,209 2,209  资产处置收益 (18) 14 16 19 

长期待摊费用 867 867 867 867  营业利润 2,065 2,307 3,377 3,923 

其他非流动资产 2,320 2,580 2,580 2,580  营业外净收支  126 0 0 0 

资产总计 44,372 45,020 49,816 55,358  利润总额 2,191 2,307 3,377 3,923 

流动负债 17,850 17,120 18,877 20,889  减:所得税 226 231 338 392 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,653 7,730 7,730 7,730  净利润 1,965 2,076 3,039 3,531 

经营性应付款项 8,948 8,150 9,693 11,460  减:少数股东损益 1 1 1 1 

合同负债 29 35 41 49  归属母公司净利润 1,965 2,075 3,038 3,530 

其他流动负债 1,220 1,205 1,413 1,649       

非流动负债 8,332 8,296 8,296 8,296  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.15 1.21 1.78 2.06 

长期借款 4,706 4,706 4,706 4,706       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,319 2,378 3,446 4,012 

租赁负债 1,843 1,843 1,843 1,843  EBITDA 4,563 2,378 3,446 4,012 

其他非流动负债 1,783 1,747 1,747 1,747       

负债合计 26,181 25,416 27,174 29,185  毛利率(%) 15.18 15.02 15.11 15.00 

归属母公司股东权益 18,143 19,556 22,594 26,124  归母净利率(%) 5.84 6.01 7.39 7.27 

少数股东权益 47 48 49 50       

所有者权益合计 18,190 19,604 22,643 26,174  收入增长率(%) 6.56 2.60 19.06 18.07 

负债和股东权益 44,372 45,020 49,816 55,358  归母净利润增长率(%) (17.05) 5.64 46.39 16.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,172 597 1,877 2,223  每股净资产(元) 10.61 11.44 13.21 15.28 

投资活动现金流 (4,839) (185) 58 68  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 (243) (419) 0 0  ROIC(%) 6.64 6.46 8.76 9.33 

现金净增加额 187 (211) 1,934 2,291  ROE-摊薄(%) 10.83 10.61 13.45 13.51 

折旧和摊销 2,243 0 0 0  资产负债率(%) 59.00 56.46 54.55 52.72 

资本开支 (3,429) 14 16 19  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.64 17.65 12.06 10.38 

营运资本变动 312 (1,407) (1,105) (1,240)  P/B（现价） 2.02 1.87 1.62 1.40 

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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