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东山精密 2020 年业绩预告点评：下游需求旺盛，业绩大幅增长  

 

图表 1  基础数据 

名称 东山精密 

代码 002384.SZ 

评级 增持 

市场价格（元/股） 26.60 

所属行业 电子 

总市值（亿） 455 

 

图表 2  公司 2020 年股价走势 

 

 

 

分析师：沈彦東 

SAC 执业证书：S0380519100001 

联系电话：0755-82830333（195） 

邮箱：shenyd@wanhesec.com 

 

研究助理：朱琳 

联系电话：0755-82830333（118） 

邮箱：zhulin@wanhesec.com 

 

事件： 

12 月 22 日，公司发布 2020 年度业绩预告，实现归母净利润 14.00-16.00

亿元，同比增长 99.24%-127.71%，扣非后归母净利润 12.50-13.50 亿元，

同比增长 198.49%-222.37%，每股收益 0.85 元/股-0.97 元/股，基本符

合市场预期。 

主营业务下游需求旺盛，带动业绩大幅增长。公司业绩的增长主要依

靠软板，10 月中旬苹果 5G 手机 iPhone 12 系列正式发布，预告 5G 换

机潮的正式来临，叠加 2-3 年的存量换机需求，苹果强周期正式开启。

随着苹果新机销量及备货的上升，四季度乃至明年一季度公司 FPC 销

量将强劲增长。此外，新款 iPhone 12 系列增加了 5G、射频及显示方

面的需求，对高频 FPC、超精细软板有增量需求，加上公司逐步切入

Airpods、iWatch 周边，预计四季度起软板业务量价齐飞。公司硬板卡

位数通+高端 HDI，自 18 年收购 Multek 以来不断整合完善，5G 时代

手机主板逐步由 HDI 主板向 Anylayer HDI 和 SLP（Substrate-Like PCB）

升级，公司积极布局高端 HDI 市场，聚焦国内手机客户，业绩逐步改

善。 

传统业务精简聚焦，业绩贡献较小。传统业务主要包含显示（LED 封

装、TP 和 LCM）和精密制造两块。在 LED 领域，自 2018 年起公司

逐步剥离大尺寸显示业务，聚焦小间距 RGB 封装，保持微利。TP 与

LCM 业务逐步精简聚焦，LCM 主要是围绕 OPPO 和华星光电，控制

规模，保持自身盈利的状况，TP 专注于做中大尺寸的触摸屏，受 2020

年疫情影响，网上办公的需求增加，经营状况有所改善。 

汇兑损益抵消利息开支，财务费用高企。公司财务费用主要源自前期

业务收购产生的债务成本。前三季度公司财务费用高达 5.12 亿元，占

营业收入比重 2.81%，较去年同期降低 0.47 个百分点，这主要受益于

公司业务规模的扩大和 8 月份定向增发 28.6 亿元缓解了较高的资产

负债率。公司主营业务的 70%来自海外，受人民币升值的影响，公司

1-11 月因汇率波动导致财务费用的汇兑损失约 1.8 亿元，抵消利息开

支的缓解，对全年盈利产生一定影响。 

投资逻辑： 

公司精耕苹果 FPC 优质赛道，并不断整合布局高端 HDI 业务，考虑

到苹果产业链上行趋势以及公司自身盈利能力的改善，我们预计

2020-2021 年公司营收分别为 261.87 亿元、296.67 亿元，归母净利润分

别为 14.21 亿元、18.28 亿元，对应 EPS 分别为 0.85 元/股、1.09 元/
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股。参照历史估值，维持“增持”评级。 

图表 3  财务和估值数据摘要（百万元，%） 

 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 19,825.42 23,552.83 26,187.00 29,667.00 

增长率(%) 28.82 18.80 11.18 13.29 

EBITDA（百万元） 2,603.48 3,765.82 4,493.70 5,220.90 

净利润（百万元） 811.06 702.66 1,420.58 1,828.19 

增长率(%) 54.14 (13.37) 102.17 28.69 

EPS（元/股） 0.47 0.41 0.85 1.09 

市盈率（P/E) 56.08 64.73 31.32 24.33 

市净率（P/B） 5.41 5.26 3.62 3.20 

市销率（P/S） 2.29 1.93 1.70 1.50 

EV/EBITDA 10.32 11.91 11.66 9.72 

资料来源：万和证券研究所 

图表 4  东山精密 PE（TTM）走势（倍） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

风险提示： 

大客户需求不达预期、5G 进程不及预期、Multek 收购后业务整合

不及预期，未来存在商誉减值的可能。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测

或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

分析师声明：本研究报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

 

投资评级标准： 

行业投资评级 ：自报告发布日后的12个月内，以行业指数的涨跌幅相对于同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

强于大市：相对沪深300指数涨幅10%以上； 

同步大市：相对沪深300指数涨幅介于-10%—10%之间； 

弱于大市：相对沪深300指数跌幅10%以上。  

股票投资评级：自报告发布日后的12个月内，以公司股价涨跌幅相对于同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：  

买入：相对沪深300指数涨幅15%以上； 

增持：相对沪深300指数涨幅介于5%—15%之间； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-5%—5%之间； 

回避：相对沪深300指数跌幅5%以上。 

 

免责声明：本研究报告仅供万和证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。若本报告的接受人非本公司的客户，应在基于

本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户，与本公司无业

务关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。 

 

本报告由本公司研究所撰写,报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证

报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否

已经明示或者暗示。 

 

本研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后

果不承担任何责任。本报告版权仅为万和证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制

和发布。任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担

向其读者、受众解释、解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。本公司对于本免责申明条款具

有修改权和最终解释权。 

 

市场有风险，投资需谨慎。 
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