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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 15390 19610 27087 33574 
（+/-） 83.1% 27.4% 38.1% 23.9% 
归母净利润 526 1119 1736 2481 
（+/-） 264.9% 112.7% 55.1% 42.9% 
EPS(元) 0.49 0.70 1.08 1.54 
P/E 58 17 11 8 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

东山精密公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 134.07 亿

元，同比增长 28%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 6.77、4.27

亿元，同比分别增长 83%、基本持平。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 10.6~12 亿元，同比增长

106%~120%。 

 Q3 业绩如期释放，毛利率持续改善 

2018-3Q 公司实现营业收入 134.07 亿元，同比增长 28%。Q3 实现营业

收入 61.95 亿元，创单季度新高，同比增长 44%，环比增长 69%。 

公司实现归母净利润 6.77 亿元，接近之前预告区间中间位置，同比增

长 83%。扣非归母净利润 4.27 亿元，同比基本持平。Q3 公司实现归母净

利润 4.17 亿元，同比增长 66%，环比大幅增长。实现扣非归母净利润 3.24

亿元，同比增长 32%，环比大幅增长。 

公司期间费用率 10.67%，相比 2017 年增长 0.63 个百分点。管理费用

率 4.96%，增长-0.68 个百分点。销售费用率 1.95%，增长-0.1 个百分点。

财务费用率 3.76%，增长 1.41 个百分点。Q3 公司期间费用率 9.99%，同

比增长 2.11 个百分点，环比增长-2.45 个百分点。管理费用率 5.24%，同比

增长 0.97 个百分点，环比增长 0.84 个百分点。销售费用率 1.69%，同比增

长-0.22 个百分点，环比增长-0.6 个百分点。财务费用率 3.06%，同比增长

1.37 个百分点，环比增长-2.69 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以

保证可比性） 

公司毛利率 15.82%，相比 2017 年提升 1.5 个百分点。净利率 5.06%，

增长 1.61 个百分点。Q3 公司毛利率 16.98%，同比增长 2.05 个百分点，环

比增长 1.69 个百分点，近期毛利率持续提升。净利率 6.73%，同比增长 0.9

个百分点，环比增长 3.74 个百分点，净利率达到近期高位。 

 并购整合成效显著，预计全年业绩翻倍增长 

公司收购 MFLX之后 FPC 实力进一步提升，主要客户对公司产品需求

旺盛，盐城基地产能陆续释放，带动 FPC 出货增长。公司未来有望从大客

户获得更多料号。 

Multek 从 7 月开始并表，公司获得新的利润增长点并进一步完善整体

布局。Multek 通信领域客户有诺基亚、爱立信、思科等。未来 5G 将会带动

PCB 需求增长，为公司打开更大的成长空间。 

5G 滤波器等新产品业务增长较快。公司已为国际顶级通信设备商供应
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滤波器产品。近期子公司艾福电子获得华为 5G 陶瓷介质滤波器订单。结合

公司天线业务，已形成“PCB+天线+滤波器”一站式供应能力。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 10.6~12 亿元，同比增长

106%~120%。推算 Q4 公司实现归母净利 3.83~5.23 亿元，同比增长

146%~235%，环比增长-8%~25%。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.7、1.08、1.54 元，分别对应 17、

11、8 X PE。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

1、5G 应用不及预期的风险；2、扩产进度不及预期的风险；3、消费

电子需求下滑的风险；4、并购整合不及预期的风险。 
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一、事件 

东山精密公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 134.07 亿元，同比增长

28%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 6.77、4.27 亿元，同比分别增长 83%、

基本持平。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 10.6~12 亿元，同比增长 106%~120%。 

二、Q3 业绩如期释放，毛利率持续改善 

2018-3Q 公司实现营业收入 134.07 亿元，同比增长 28%。2018Q3 实现营业收入

61.95 亿元，创单季度新高，同比增长 44%，环比增长 69%。 

图表1： 2013~2018-3Q 东山精密营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q3 东山精密营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018-3Q 公司实现归母净利润 6.77 亿元，接近之前预告区间中间位置，同比增长

83%。扣非归母净利润 4.27 亿元，同比基本持平。 

2018Q3 公司实现归母净利润 4.17 亿元，同比增长 66%，环比大幅增长。实现扣非

归母净利润 3.24 亿元，同比增长 32%，环比大幅增长。 

图表3： 2013~2018-3Q 东山精密归母净利润、扣非归

母净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q3 东山精密归母净利润、扣非

净利润、增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018Q3 公司期间费用率 10.67%，相比 2017 年增长 0.63 个百分点。管理费用率

4.96%，增长-0.68个百分点。销售费用率1.95%，增长-0.1个百分点。财务费用率3.76%，
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增长 1.41 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可比性） 

2018Q3 公司期间费用率 9.99%，同比增长 2.11 个百分点，环比增长-2.45 个百分

点。管理费用率 5.24%，同比增长 0.97 个百分点，环比增长 0.84 个百分点。销售费用

率 1.69%，同比增长-0.22 个百分点，环比增长-0.6 个百分点。财务费用率 3.06%，同比

增长 1.37 个百分点，环比增长-2.69 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可比

性） 

图表5： 2013~2018-3Q 东山精密各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q3 东山精密各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018-3Q 公司毛利率 15.82%，相比 2017 年提升 1.5 个百分点。净利率 5.06%，增

长 1.61 个百分点。 

2018Q3 公司毛利率 16.98%，同比增长 2.05 个百分点，环比增长 1.69 个百分点，

近期毛利率持续提升。净利率 6.73%，同比增长 0.9 个百分点，环比增长 3.74 个百分点，

净利率达到近期高位。 

图表7： 2013~2018-3Q 东山精密毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q3 东山精密毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、并购整合成效显著，预计全年业绩翻倍增长 

公司收购 MFLX之后 FPC 实力进一步提升，主要客户对公司产品需求旺盛，盐城基

地产能陆续释放，带动 FPC 出货增长。公司未来有望从大客户获得更多料号。 
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Multek 从 7 月开始并表，公司获得新的利润增长点并进一步完善整体布局。Multek

通信领域客户有诺基亚、爱立信、思科等。未来 5G 将会带动 PCB 需求增长，为公司打

开更大的成长空间。 

5G 滤波器等新产品业务增长较快。公司已为国际顶级通信设备商供应滤波器产品。

近期子公司艾福电子获得华为 5G 陶瓷介质滤波器订单。结合公司天线业务，已形成

“PCB+天线+滤波器”一站式供应能力。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 10.6~12 亿元，同比增长 106%~120%。推算 Q4

公司实现归母净利 3.83~5.23 亿元，同比增长 146%~235%，环比增长-8%~25%。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.7、1.08、1.54 元，分别对应 17、11、8 X PE。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

五、风险提示 

1、5G 应用不及预期的风险；2、扩产进度不及预期的风险；3、消费电子需求下滑

的风险；4、并购整合不及预期的风险。 

 

 

图表9： 东山精密 PE Band  图表10： 东山精密 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 13,517 17,572 21,087 25,304 经营活动现金流 161 1,447 1,881 2,257

货币资金 2,941 3,000 3,140 3,796 净利润 530 1,119 1,736 2,481

应收账款 6,063 8,488 10,610 12,732 折旧摊销 487 730 876 964

其它应收款 67 81 97 116 财务费用 361 529 542 504

预付账款 427 512 614 737 投资损失 -47 -104 -73 -73

存货 3,376 4,557 6,152 7,383 营运资金变动 246 -1,580 -430 -517

其他 643 934 472 539 其它 -1,416 752 -770 -1,102

非流动资产 8,596 14,184 16,737 16,737 投资活动现金流 -3,604 -5,045 -1,009 -504

长期股权投资 175 193 212 233 资本支出 2,966 4,745 2,847 2,847

固定资产 4,028 8,056 9,667 9,667 长期投资 175 193 212 233

无形资产 215 366 381 392 其他 -462 -107 2,050 2,576

其他 4,178 5,569 6,477 6,444 筹资活动现金流 3,657 3,657 -731 -1,097

资产总计 22,113 31,756 37,824 42,041 短期借款 6,318 8,530 7,677 6,141

流动负债 14,089 19,725 23,669 28,403 长期借款 70 2,730 2,457 1,966

短期借款 6,318 8,530 7,677 6,141 其他 -2,732 -7,603 -10,865 -9,204

应付账款 4,373 5,903 7,969 9,563 现金净增加额 214 59 141 656

其他 3,398 5,292 8,024 12,699

非流动负债 232 2,784 2,506 2,130 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 70 2,730 2,457 1,966 成长能力

其他 162 54 49 164 营业收入 83.14% 27.42% 38.13% 23.95%

负债合计 14,321 22,509 26,175 30,533 营业利润 327.7% 109.7% 53.70% 41.50%

少数股东权益 19 24 30 35 归属母公司净利润 264.88% 112.72% 55.09% 42.89%

归属母公司股东权益 7,773 9,223 11,618 11,473 获利能力

负债和股东权益 22,113 31,756 37,824 42,041 毛利率 14.32% 15.28% 15.30% 15.63%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 3.42% 5.71% 6.41% 7.39%

营业收入 15,390 19,610 27,087 33,574 ROE 10.07% 13.14% 16.62% 21.42%

营业成本 13,185 16,613 22,942 28,327 偿债能力

营业税金及附加 42 53 72 89 资产负债率 64.76% 70.88% 69.20% 72.63%

销售费用 316 353 474 537 流动比率 95.94% 89.09% 89.09% 89.09%

管理费用 868 961 1,300 1,578 速动比率 71.98% 65.98% 63.10% 63.10%

财务费用 361 529 542 504 营运能力

资产减值损失 133 146 175 201 总资产周转率 0.83 0.73 0.78 0.84

公允价值变动收益 -11 0 0 0 应收帐款周转率 3.27 2.70 2.84 2.88

投资净收益 47 118 130 143 应付帐款周转率 3.62 3.23 3.31 3.23

其他收益 35 146 160 169

营业利润 581 1,218 1,872 2,649 每股指标(元)

营业外收入 3 3 3 3 每股收益 0.49 0.70 1.08 1.54

营业外支出 3 3 3 3 每股经营现金 0.15 0.90 1.17 1.40

利润总额 580 1,217 1,871 2,648 每股净资产 7.28 5.76 7.25 7.16

所得税 50 98 135 168 估值比率

净利润 530 1,119 1,736 2,481 P/E 57.93 16.78 10.82 7.57

少数股东损益 4 0 0 0 P/B 3.91 2.03 1.61 1.63

归属母公司净利润 526 1,119 1,736 2,481 EV/EBITDA 31.41 19.65 15.22 12.60

EBITDA 1,333 1,948 2,748 3,613
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