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市场数据  
收盘价(元) 25.37 

一年最低/最高价 14.53/33.00 

市净率(倍) 2.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
35,271.29 

总市值(百万元) 43,379.33  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.57 

资产负债率(%,LF) 59.52 

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)：年报预告

符合预期，消费电子+新能源支

撑长期成长》 

2023-01-03 

《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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 31,580 36,363 43,088 51,375 

同比 -1% 15% 18% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 2,368 3,061 3,929 4,937 

同比 27% 29% 28% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.38 1.79 2.30 2.89 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.32 14.17 11.04 8.79 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩符合预期，“消费电子+新能源”两大核心赛道快速增长：公司 2022

年营收 315.8 亿元，yoy-0.7%；归母净利润 23.68 亿元，yoy+27.1%；扣
非归母净利润 21.3 亿元，yoy+34.8%；毛利率为 17.6%，同比+2.9pct，
经营性现金流净额 46.3 亿元，同比增长 44.3%，实现平收增益的原因：
1）消费电子和新能源两大核心赛道产品结构优化，高毛利率产品占比
提升；2）核心业务降本增效效果显著，期间费用率下降 0.8pct 至 7.3%，
资产效率提升；3）持续推进两化融合，管理效率提升。 

◼ 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，2023 年 1 月
19 日苏州晶端 100%股权过户已办理完成，成为全资公司，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：公司两大核心赛道消费电子稳中有增，新能源“新
蓝海”空间广阔，同时内部提质增效，因此我们上调 23 和 24 年归母净
利润，预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 30.6/39.3/49.4 亿元
（23/24 年前值为 29.5/36.7 亿元），同比增速为 29%/28%/26%，当前市
值对应 2023-2025 年 PE 分别为 14.2/11.0/8.8 倍，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 22,273 26,014 32,045 38,447  营业总收入 31,580 36,363 43,088 51,375 

货币资金及交易性金融资产 7,707 8,072 11,821 13,245  营业成本(含金融类) 26,021 29,915 35,275 42,004 

经营性应收款项 7,860 10,154 11,230 14,280  税金及附加 106 84 99 118 

存货 6,166 7,237 8,438 10,352  销售费用 353 382 431 488 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 816 873 991 1,130 

其他流动资产 540 552 556 570  研发费用 940 1,091 1,293 1,541 

非流动资产 18,258 17,768 17,228 16,620  财务费用 200 607 602 552 

长期股权投资 140 140 140 140  加:其他收益 319 319 319 319 

固定资产及使用权资产 11,625 11,169 10,614 9,963  投资净收益 -1 -1 -1 -1 

在建工程 1,813 1,692 1,619 1,576  公允价值变动 -67 5 5 5 

无形资产 303 390 477 564  减值损失 -544 -249 -249 -249 

商誉 2,192 2,192 2,192 2,192  资产处置收益 -6 -10 -10 -10 

长期待摊费用 502 502 502 502  营业利润 2,847 3,475 4,460 5,603 

其他非流动资产 1,684 1,684 1,684 1,684  营业外净收支  -6 -3 -3 -3 

资产总计 40,531 43,783 49,272 55,067  利润总额 2,841 3,472 4,457 5,600 

流动负债 18,068 19,134 20,914 22,065  减:所得税 474 411 528 663 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,984 9,484 8,937 8,937  净利润 2,367 3,061 3,929 4,937 

经营性应付款项 7,995 8,458 10,943 12,159  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 26 27 32 38  归属母公司净利润 2,368 3,061 3,929 4,937 

其他流动负债 1,063 1,165 1,003 931       

非流动负债 6,057 6,044 6,163 6,295  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.38 1.79 2.30 2.89 

长期借款 3,198 3,198 3,198 3,198       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,150 4,398 5,378 6,471 

租赁负债 1,647 1,647 1,647 1,647  EBITDA 5,163 5,878 6,926 8,086 

其他非流动负债 1,212 1,198 1,318 1,450       

负债合计 24,125 25,178 27,078 28,360  毛利率(%) 17.60 17.73 18.13 18.24 

归属母公司股东权益 16,359 18,558 22,148 26,661  归母净利率(%) 7.50 8.42 9.12 9.61 

少数股东权益 47 47 47 47       

所有者权益合计 16,406 18,605 22,195 26,708  收入增长率(%) -0.67 15.14 18.50 19.23 

负债和股东权益 40,531 43,783 49,272 55,067  归母净利润增长率(%) 27.12 29.30 28.36 25.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,630 2,380 6,254 3,445  每股净资产(元) 9.57 10.85 12.95 15.59 

投资活动现金流 -3,759 -1,000 -1,016 -1,016  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 504 -484 -1,489 -1,005  ROIC(%) 9.11 12.27 13.76 14.92 

现金净增加额 1,518 896 3,749 1,424  ROE-摊薄(%) 14.47 16.49 17.74 18.52 

折旧和摊销 2,013 1,481 1,548 1,615  资产负债率(%) 59.52 57.51 54.96 51.50 

资本开支 -3,366 -1,004 -1,020 -1,020  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.32 14.17 11.04 8.79 

营运资本变动 -570 -3,049 -194 -4,069  P/B（现价） 2.65 2.34 1.96 1.63 

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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