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业绩超预期，三大主业协同发展 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：东睦股份 4 月 27 日发布 2023 年年报，公司 2023 年实现营收 38.6

亿元，同比增长 3.6%；实现归母净利润 1.98 亿元，同比增长 27.1%；扣非归

母净利润为 1.49 亿元，同比增长 6.8%。同时，公司发布 2024 年一季报，24Q1

公司实现营收 11.0 亿元，同比增长 37.4%；实现归母净利润 0.81 亿元，同比

增长 320.8%，扣非归母净利润 0.75 亿元。 

➢ 营收创历史同期新高，经营稳健彰显信心。23Q4 公司实现营业收入 10.79

亿元，同比增长 9.6%，环比增长 5.9%；归母净利润 0.91 亿元，同比增长 47.1%，

环比增长 28.2%，公司 23 年第三、四季度单季度营业收入连续突破 10 亿元，

24Q1 创历史新高达 11 亿元。分业务来看，P&S 和 SMC 技术平台营业收入创

历史同期最高记录，MIM 技术平台下半年因下游消费电子行业回暖和大客户折

叠机项目上量影响，营业收入企稳回升并逐季改善。2023 年 P&S 业务实现收

入 19.75 亿元，同比+8.51%；SMC 业务实现收入 8.26 亿元，同比+17.13%；

MIM 业务实现收入 10.22 亿元，同比-11.42%。盈利能力方面，2023 年公司

毛利率为 22.33%，同比+0.28pct.；其中，P&S 业务毛利率 23.51%，

YOY+3.63pct。 

➢ P&S、SMC、MIM 三大业务百花齐放。MIM 业务方面，公司持续深耕折

叠屏铰链业务，构建了多条手机铰链模组生产线，并通过了相关测试和验证，实

现了由折叠机 MIM 零件向 MIM 零件+模组的跨越式发展。此外，公司创新式

开发了钛合金大批量生产的工艺技术，为 MIM 技术的运用开辟了潜在第二增长

曲线；SMC 业务方面，公司持续扩大产能，截至 4 月 27 日，浙江东睦科达 3 

号厂房建设完毕，山西磁电公司一期工程建成并投入试生产，全集团 SMC 生产

能力达到 7 万吨/年。在研发方面，公司推出 4 款新一代高性能的软磁复合材料

（KPH-HP、KSF-HP、KH-HP、KAM-HP）；P&S 业务方面，与海内外汽车头

部客户达成深度战略合作伙伴关系，2023 年度汽车零件销售占公司 P&S 主营

业务收入的 77.94%，达 15.39 亿元，同比增长 11.45%，家电零件营收占公司

P&S 主营业务收入的 17.80%，达 3.52 亿元，同比下降 3.09%。 

➢ 增持深圳小象电动，布局新型轴向磁通电机项目。公司三大主业协同发展

的同时，持续开拓新业务。2023 年实现机器人关节电机销售收入 25.69 万元。

公司通过宁波东睦广泰公司增持了深圳小象电动公司股权，并计划在宁波工厂

内改建场地约 1,000 平方米，专门组建轴向磁通电机装配生产线。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24/25/26 年归母净利润为 3.82/5.27/6.75 亿元，

对应 PE 为 25/18/14 倍。我们看好公司 P&S、软磁复合材料 SMC 和金属注射

成形 MIM 三大新材料技术平台各业务成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费电子需求疲软；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期。 

 
 

[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） 3,861 4,886 6,056 7,642 

增长率（%） 3.6 26.6 23.9 26.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 198 382 527 675 

增长率（%） 27.1 93.2 37.9 28.0 

每股收益（元） 0.32 0.62 0.86 1.09 

PE 47 25 18 14 

PB 3.7 3.4 3.0 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 29 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 15.21 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 方竞 

执业证书： S0100521120004 

邮箱： fangjing@mszq.com 

 

 

分析师 李哲 

执业证书： S0100521110006 

邮箱： lizhe_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1. 电子行业深度报告：折叠屏加速渗透，把握

有斜率的创新-2024/04/22 
  



东睦股份(600114)/机械、电子  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 3,861 4,886 6,056 7,642  成长能力（%）     

营业成本 2,999 3,726 4,595 5,790  营业收入增长率 3.62 26.55 23.94 26.19 

营业税金及附加 39 49 61 77  EBIT 增长率 6.81 70.56 29.31 27.44 

销售费用 60 73 91 115  净利润增长率 27.08 93.19 37.86 27.99 

管理费用 213 269 339 428  盈利能力（%）     

研发费用 278 352 436 550  毛利率 22.33 23.74 24.13 24.23 

EBIT 280 477 617 786  净利润率 5.13 7.83 8.70 8.83 

财务费用 104 112 113 121  总资产收益率 ROA 2.92 5.25 6.69 7.69 

资产减值损失 -27 -27 -34 -43  净资产收益率 ROE 7.83 13.72 17.14 19.72 

投资收益 26 49 61 76  偿债能力     

营业利润 202 391 535 705  流动比率 1.65 1.80 1.91 2.11 

营业外收支 -2 -4 -2 -2  速动比率 0.88 1.11 1.15 1.26 

利润总额 200 387 533 703  现金比率 0.17 0.31 0.29 0.30 

所得税 6 12 16 21  资产负债率（%） 56.89 56.47 56.26 56.67 

净利润 194 375 517 681  经营效率     

归属于母公司净利润 198 382 527 675  应收账款周转天数 96.02 86.79 85.03 84.41 

EBITDA 661 866 1,023 1,200  存货周转天数 108.62 93.68 90.88 90.65 

      总资产周转率 0.58 0.70 0.80 0.92 

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

货币资金 257 535 555 661  每股收益 0.32 0.62 0.86 1.09 

应收账款及票据 1,080 1,294 1,606 2,027  每股净资产 4.10 4.52 4.99 5.55 

预付款项 11 14 17 22  每股经营现金流 0.48 1.22 0.99 0.96 

存货 910 1,030 1,290 1,626  每股股利 0.20 0.39 0.53 0.68 

其他流动资产 309 210 228 255  估值分析     

流动资产合计 2,566 3,084 3,697 4,591  PE 47 25 18 14 

长期股权投资 259 259 259 259  PB 3.7 3.4 3.0 2.7 

固定资产 2,509 2,576 2,621 2,651  EV/EBITDA 17.92 13.66 11.57 9.86 

无形资产 382 382 382 382  股息收益率（%） 1.31 2.54 3.50 4.48 

非流动资产合计 4,203 4,198 4,187 4,183       

资产合计 6,769 7,281 7,884 8,774            

短期借款 73 73 73 73  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 513 609 770 970  净利润 194 375 517 681 

其他流动负债 965 1,030 1,093 1,129  折旧和摊销 381 390 406 414 

流动负债合计 1,551 1,712 1,936 2,172  营运资金变动 -388 -115 -412 -605 

长期借款 1,795 1,895 1,995 2,295  经营活动现金流 295 751 610 591 

其他长期负债 504 505 505 505  资本开支 -247 -366 -374 -388 

非流动负债合计 2,300 2,400 2,500 2,800  投资 0 0 0 0 

负债合计 3,851 4,112 4,435 4,972  投资活动现金流 -244 -317 -314 -311 

股本 616 616 616 616  股权募资 282 0 0 0 

少数股东权益 391 384 374 380  债务募资 -139 103 100 300 

股东权益合计 2,918 3,170 3,449 3,802  筹资活动现金流 -109 -156 -276 -174 

负债和股东权益合计 6,769 7,281 7,884 8,774  现金净流量 -55 278 21 106 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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