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东山精密（002384.SZ）2023 年年报点评     

业绩符合预期，双大客户驱动长期成长 
 

 2024 年 04 月 18 日 

 

➢ 事件：东山精密 4 月 17 日发布 2023 年年报，公司 2023 年实现营收 336.5

亿元，同比+6.6%，归母净利 19.6 亿元，同比-17.1%，扣非归母 16.1 亿元，

同比-24.1%。其中，单四季度实现营收 111.5 亿元，同比+27.3%，环比+26.2%；

归母净利 6.3 亿元，同比-19.8%，环比+24.4%；扣非归母 5.8 亿元，同比-

13.6%，环比+25.9%。 

➢ LED 及新品项目延后影响短期利润，新能源汽车+消费电子主业稳定增长。

公司深耕 A 客户+T 客户，份额&ASP 持续提升，韧性和竞争力凸显。2023 年

公司实现营收 336.5 亿元，YoY+6.6%，归母净利 19.6 亿元，同比-17.1%，毛

利率为 15.2%，同比-2.4pcts，净利率为 5.8%，同比-1.7pcts。利润端主要受

LED 等部分光电显示器件及模组产能利用率和售价均不及预期的影响，但核心

主业仍保持稳定的营收和利润表现。分业务来看：1）2023 年，公司 PCB 业务

实现营收 232.6 亿元（YoY+6.6%），毛利率 20.8%（YoY-0.2pct），公司深耕

A 客户，在消费电子市场整体疲软的形势下，公司 PCB 业务展现了良好的韧性；

2）精密组件实现营收 41.6 亿元（YoY-8.5%），毛利率 10.7%（YoY-5.0pct），

主要受通讯精密组件需求下滑影响；3）LED 显示器件实现营收 11.9 亿元（YoY-

29.2%），毛利率-26.7%（YoY -35.5pcts），收入下降主要受小间距 LED 显示

屏市场的需求下降影响，毛利率下滑主因市场需求下降，生产量的下降，公司产

能利用率不足，单位固定成本的上升，以及 23 年因市场竞争的加剧，销售单价

有所降低。4）触控面板及液晶显示模组实现营收 48.6 亿元（YoY+42.9%），

毛利率 1.8%（YoY+0.5pct）。 

➢ 新能源汽车领域布局拓宽，助力长期再造东山。公司积极拓展新能源汽车

黄金赛道，深耕 T 客户并持续开拓其他新势力，精密制造+PCB+光电显示三大

板块全面布局。2023 年，公司新能源业务实现收入约 63.61 亿元，同比增长

168.39%。公司加快新能源汽车产品线的拓展和布局，新基地投入、新客户认

证，新产品量产等工作进展顺利。通过并购和自建方式推进全球化布局，陆续实

现海外生产基地的建设与投产，为进一步聚焦核心赛道和产品提供产能保障。 

➢ 拟向实控人定增 15 亿元，彰显坚定发展信心。3 月 13 日，公司公告拟向

公司控股股东、实控人袁永刚、袁永峰先生发行股票募资不超过 15 亿元，用于

补充流动资金。公司进一步向投资者传递公司对自身长期内在价值的坚定信心

和高度认可，提高公司长期投资价值、增强投资者信心。 

➢ 投资建议：预计 24/25/26 年归母净利润为 23.22/29.31/34.23 亿元，对

应 PE 为 10/8/7 倍。公司深耕 A 客户+T 客户，随公司产业布局逐步完善，新

品持续导入客户，业绩不断攀高，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：大客户依赖程度高；行业竞争加剧；扩产不及预期。 

➢  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 33,651 37,561 43,811 48,192 

增长率（%） 6.6 11.6 16.6 10.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,965 2,322 2,931 3,423 

增长率（%） -17.1 18.2 26.2 16.8 

每股收益（元） 1.15 1.36 1.71 2.00 

PE 12 10 8 7 

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 33,651 37,561 43,811 48,192  成长能力（%）     

营业成本 28,542 31,734 36,839 40,387  营业收入增长率 6.56 11.62 16.64 10.00 

营业税金及附加 123 100 116 128  EBIT 增长率 -26.28 38.69 20.98 13.96 

销售费用 362 404 471 519  净利润增长率 -17.05 18.19 26.22 16.78 

管理费用 957 1,031 1,203 1,323  盈利能力（%）     

研发费用 1,161 1,296 1,556 1,711  毛利率 15.18 15.51 15.91 16.20 

EBIT 2,319 3,217 3,891 4,434  净利润率 5.84 6.18 6.69 7.10 

财务费用 189 472 447 429  总资产收益率 ROA 4.43 4.81 5.55 6.06 

资产减值损失 -439 -188 -216 -234  净资产收益率 ROE 10.83 11.60 13.06 13.57 

投资收益 4 5 5 6  偿债能力     

营业利润 2,065 2,594 3,271 3,818  流动比率 1.26 1.33 1.41 1.52 

营业外收支 126 -4 -2 -1  速动比率 0.85 0.91 0.96 1.05 

利润总额 2,191 2,590 3,269 3,818  现金比率 0.40 0.47 0.49 0.55 

所得税 226 267 337 394  资产负债率（%） 59.00 58.46 57.43 55.21 

净利润 1,965 2,323 2,932 3,424  经营效率     

归属于母公司净利润 1,965 2,322 2,931 3,423  应收账款周转天数 78.73 77.94 76.16 78.39 

EBITDA 4,563 5,533 6,351 7,042  存货周转天数 78.58 76.35 75.32 76.63 

      总资产周转率 0.79 0.81 0.87 0.88 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 7,190 9,265 10,762 12,621  每股收益 1.15 1.36 1.71 2.00 

应收账款及票据 7,717 8,687 10,145 11,173  每股净资产 10.61 11.71 13.13 14.76 

预付款项 80 120 140 153  每股经营现金流 3.03 3.11 2.86 3.22 

存货 6,294 7,167 8,247 8,947  每股股利 0.25 0.29 0.37 0.43 

其他流动资产 1,165 1,180 1,749 1,872  估值分析     

流动资产合计 22,446 26,418 31,043 34,767  PE 12 10 8 7 

长期股权投资 155 155 155 155  PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

固定资产 12,415 13,029 13,439 13,712  EV/EBITDA 6.90 5.69 4.95 4.47 

无形资产 864 864 864 864  股息收益率（%） 1.76 2.06 2.61 3.04 

非流动资产合计 21,926 21,884 21,792 21,678       

资产合计 44,372 48,302 52,835 56,445            

短期借款 5,156 5,156 5,156 5,156  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 8,948 10,910 12,717 13,646  净利润 1,965 2,323 2,932 3,424 

其他流动负债 3,745 3,842 4,139 4,031  折旧和摊销 2,243 2,317 2,459 2,608 

流动负债合计 17,850 19,908 22,012 22,832  营运资金变动 312 -86 -1,295 -1,325 

长期借款 4,706 4,706 4,706 4,706  经营活动现金流 5,172 5,325 4,885 5,499 

其他长期负债 3,625 3,625 3,625 3,625  资本开支 -3,429 -2,170 -2,257 -2,377 

非流动负债合计 8,332 8,332 8,332 8,332  投资 -1,072 0 0 0 

负债合计 26,181 28,239 30,343 31,164  投资活动现金流 -4,839 -2,166 -2,251 -2,371 

股本 1,710 1,710 1,710 1,710  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 47 48 49 50  债务募资 737 0 0 0 

股东权益合计 18,190 20,063 22,492 25,281  筹资活动现金流 -243 -1,084 -1,137 -1,268 

负债和股东权益合计 44,372 48,302 52,835 56,445  现金净流量 187 2,075 1,497 1,859 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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