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增 持 
LED 背光与通讯设备，助重返增长轨道 
——东山精密（002384）2012 年三季报点评—— 
 

事件： 

东山精密（002384）发布了 2012 年三季报，前三季度实现营业收入

12.37 亿元，同比增长 39.82%，实现归属于上市公司股东的净利润 7459

万元，同比增长 10.14%，折合 EPS 为 0.19 元；其中，三季度单季实现营

业收入和净利润分别同比增长 94.06%和 582.2%。公司预计 2012 年全年净

利润同比增长 30%～50%。 

点评： 

 LED 背光与通讯设备齐发力，业绩大幅回升 

三季度，公司实现营业收入 5.50 亿元，同比增长 94.06%，环比增长

30.28%；实现净利润 4102 万元，同比增长 582.2%，环比增长 74.63%，业

绩持续回升。三季度业绩大幅回升的原因：1、基数低，去年三、四季度

情况很差，今年二季度以来业绩回升明显；2、LED 背光表现优异，公司

自 11 年进入 LED 背光，凭借直下式多面发光 LED 背光技术，市场拓展顺

利，一直处于满产状态，目前产能已扩至 450KK/月；3、传统业务回暖，

二季度开始，来自安弗施等国际通讯龙头客户的 4G 通讯产品采购明显放

量，公司通讯设备业务持续好转。 

 毛利率企稳，期间费用率稳步下降 

近几年，受通讯设备业务交货形式从精密金属组件产品向整套精密金

属成品转变影响，公司毛利率水平持续下滑，外加去年下半年市场较差，

产能利用率下降，公司毛利率在去年 4季度最低降至 14.9%。今年上半年

受益于通讯设备业务的转好和 LED 背光业务的扩大，公司毛利率持续回

升，三季度毛利率回升至 20.0%，趋于稳定。 

随着公司营收规模的扩大，公司各项期间费用率稳步下降。公司期间

费用率由去年同期的 15.2%降至今年三季度的 10.0%，主要是因为管理费

用率由去年同期的 10.8%降至今年三季度的 6.6%，进入较合理水平。 

 下游需求持续改善 

公司已形成了以精密钣金、精密铸件为主的精密金属制造和以 LED

背光为主的精密电子制造的主营业务体系。目前，国外 4G 标准商用竞争

激烈，10 月，中移动公布 TD-LTE 建设计划，12 年底建设基站 2万个，13、

14 年分别 18、20 万个，公司通讯设备客户涵盖安德鲁、安弗施、华为等

行业龙头，将持续受益 4G 网络建设的启动。国内 TV 方面，LED 背光对普

通 LCD 电视替代加速，LED 背光占比已近 80%，市场前景良好。 
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 盈利预测 

预计公司 2012-2013 年 EPS 分别为 0.34 元和 0.52 元，对应 PE 分别为 30X 和 20X。公司

主营通讯设备和 LED 背光业务，随着下游市场需求的启动，公司依托广泛的客户覆盖，受益

明显，非公开发行募投项目确保产能供给，看好公司中长期成长前景，给予“增持”评级。 

 风险提示 

TV 销售低于预期；4G 网络建设进度缓慢；行业竞争加剧。 

图 1：公司单季度毛利率情况 
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资料来源：西南证券研发中心 

图 2：公司单季度净利润情况 
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图 3：公司单季度净利润情况 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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