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[Table_Main] 
业绩符合预期，软板有望高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 23,553 26,526 30,553 35,442 

同比（%） 18.8% 12.6% 15.2% 16.0% 

归母净利润（百万元） 703 1,568 2,117 2,561 

同比（%） -13.4% 123.1% 35.0% 21.0% 

每股收益（元/股） 0.44 0.92 1.24 1.50 

P/E（倍） 62.19 29.66 21.97 18.16      
 

事件：公司于 10 月 27 日发布 2020 年第三季度报告，2020 年前三季度实

现营收 182.53 亿元，同比增长 11.51%；归母净利润 9.56 亿元，同比增长

7.60%；扣非归母净利润 7.85 亿元，同比增长 13.20%。  

投资要点 

 营收利润符合预期：公司 2020 年第三季度实现收入 69.13 亿元，同比
增长 8.18%；归母净利润 4.44 亿元，同比下降 8.54%，主要受 A 客户新
品推迟发布影响，业绩基本符合预期。 

 毛利率略增，研发投入持续增加：2020 年前三季度公司毛利率为
17.23%，同比+0.33pct，研发费用同比增长 40.08%，主要系公司加大研
发投入导致研发费用的增加。投资活动产生的现金流量净额同比减少
73.76%，主要系本期使用闲置募集资金购买的银行理财产品增加。筹资
活动产生的现金流量净额同比增加 350.83%，主要系本期非公开发行股
份募集资金 28.6 亿元。利息收入同比增长 184.91%，主要系本期利用闲
置募集资金购买保本理财产品，产生的利息收入。投资收益同比去年减
少 98.49%，主要系上期有处置控投子公司产生的收益。资产处置收益同
比去年减少 104.53%，主要系本期部分固定资产处置产生损失。营业外
支出同比去年增加 140.04%，主要系前期公司对湖北疫情防控的定向捐
赠。 

 软板未来可期，硬板降本增效：公司软板方面具备较强技术实力，近年
来营收稳步增长。随着 5G 换机潮，产品的 ASP 仍有提升空间。同时，
A 客户软板日系供应商受困于生产成本，未来将可能逐步退出竞争，公
司作为国内领先的软板供应商，一方面将受益于 A 客户产品出货量稳
定提升，另一方面有望进一步提升客户份额。此外，公司还积极开拓国
内手机厂商和 T 客户车载电子板块，未来软板业绩有望持续增长。硬板
方面，公司短期内将通过降本增效等方式，提升硬板厂生产经营效率，
将来业绩有望得到进一步释放。 

 盈利预测与投资评级：随着 5G 商用、手机换机潮和硬件升级、智能穿
戴产品渗透、汽车电子兴起，公司作为全球主要 PCB 供应商，技术积
累深厚，客户资源丰富，积极与 A 客户等世界知名厂商合作，有望不断
改善业绩，增强市场地位。我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为
265.26/305.53/354.42 亿元，同比增长 12.6%/15.2%/16.0%；归母净利润
分别为 15.68/21.17/25.61 亿元，同比增长 123.1%/35.0%/21.0%；EPS 分
别为 0.92/1.24/1.50 元，当前股价对应 PE 分别为 30/22/18 倍，我们看好
公司未来成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示：客户集中度较高，行业技术升级换代快，国际政治环境复杂，
市场拓展不及预期，环保风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.20 

一年最低/最高价 17.47/36.53 

市净率(倍) 3.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
34349.82 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.29 

资产负债率(%) 64.31 

总股本(百万股) 1709.87 

流通 A 股(百万

股) 

1262.86 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
东山精密三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 16,496 19,326 21,086 25,156   营业收入 23,553 26,526 30,553 35,442 

  现金 4,078 3,323 5,066 4,781   减:营业成本 19,708 22,680 25,943 29,900 

  应收账款 5,525 7,712 7,535 10,151      营业税金及附加 81 81 97 116 

  存货 4,556 5,279 5,971 6,995      营业费用 433 483 581 709 

  其他流动资产 2,336 3,013 2,514 3,230        管理费用 715 1,432 1,528 1,772 

非流动资产 15,175 15,559 16,247 17,147      财务费用 695 451 409 474 

  长期股权投资 86 83 79 77      资产减值损失 -177 0 0 0 

  固定资产 10,330 10,750 11,417 12,293   加:投资净收益 12 59 56 58 

  在建工程 1,142 1,137 1,195 1,284      其他收益 -3 -1 -4 -2 

  无形资产 378 404 435 451   营业利润 764 1,726 2,322 2,806 

  其他非流动资产 3,238 3,185 3,122 3,042   加:营业外净收支  -1 2 1 2 

资产总计 31,670 34,885 37,334 42,304   利润总额 762 1,727 2,323 2,808 

流动负债 18,380 20,074 20,656 23,469   减:所得税费用 56 141 194 233 

短期借款 8,831 8,831 8,831 8,831      少数股东损益 3 18 13 14 

应付账款 6,171 8,200 8,239 10,707   归属母公司净利润 703 1,568 2,117 2,561 

其他流动负债 3,378 3,042 3,585 3,931   EBIT 1,358 2,242 2,818 3,272 

非流动负债 4,593 4,505 4,309 3,973   EBITDA 2,792 3,406 4,158 4,823 

长期借款 2,772 2,685 2,488 2,152                                                                              

其他非流动负债 1,821 1,821 1,821 1,821   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 22,973 24,579 24,964 27,442   每股收益(元) 0.44 0.92 1.24 1.50 

少数股东权益 51 69 82 96   每股净资产(元) 5.06 5.99 7.19 8.64 

归属母公司股东权益 8,646 10,237 12,288 14,766   

发行在外股份(百万

股) 1607 1710 1710 1710 

负债和股东权益 31,670 34,885 37,334 42,304   ROIC(%) 5.5% 8.5% 9.9% 10.6% 

                                                                           ROE(%) 8.1% 15.4% 17.2% 17.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 16.3% 14.5% 15.1% 15.6% 

经营活动现金流 2,651 1,703 4,272 2,890   销售净利率(%) 3.0% 5.9% 6.9% 7.2% 

投资活动现金流 -206 -1,491 -1,977 -2,396  资产负债率(%) 72.5% 70.5% 66.9% 64.9% 

筹资活动现金流 -1,702 -968 -553 -779   收入增长率(%) 18.8% 12.6% 15.2% 16.0% 

现金净增加额 701 -755 1,743 -285   净利润增长率(%) -13.4% 123.1% 35.0% 21.0% 

折旧和摊销 1,434 1,164 1,340 1,551  P/E 62.19 29.66 21.97 18.16 

资本开支 1,095 387 693 902  P/B 5.38 4.54 3.78 3.15 

营运资本变动 -857 -1,440 446 -1,655  EV/EBITDA 20.37 16.77 13.30 11.48 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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