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东山精密（002384.SZ）2024 年半年报点评  

   

业绩符合预期，端侧 AI 创新在即 
 

 2024 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件：8 月 20 日，东山精密发布 2024 年半年报，24H1 实现营收 166.29 

亿元，yoy+21.67%；实现归母净利润 5.61 亿元，yoy-32.01%；实现扣非归母

净利润 5.16 亿元，yoy-10.66%。24Q2 公司实现营收 88.84 亿元，yoy+24.16%，

qoq+14.71%；实现归母净利润 2.72 亿元，yoy-22.95%，qoq-5.88%；实现扣

非归母净利润 2.55 亿元，yoy-14.43%，qoq-2.30%。 

➢ 业绩符合预期，长期看好软板增长。公司 24H1 实现营收 166.29 亿元，同

比+21.67%，主要系 PCB 业务稳定增长，且新能源业务有序地推进；实现归母

净利润 5.61 亿元，同比-32.01%，主要系 23H1 有大额非经收入，24H1 同比有

所减少，此外还受汇率波动等影响。单 Q2 实现归母净利润 2.72 亿元，同环比

均有所下滑。 

➢ 24H1分产品来看：1）电子电路产品：实现营收 108.50亿元，同比+20.93%，

毛利率为 17.41%，同比-1.44pct；2）LED 显示器件：实现营收 4.38 亿元，同

比+4.30%，毛利率为-26.89%，同比+20.1pct，主要系去年同期降价影响，同

时公司积极调整经营策略初见成效，运营效率逐步提升，亏损收窄明显；3）触

控面板及液晶显示模组：实现营收 31.22 亿元，同比+40.73%，毛利率为 3.96%，

同比+3.4pct，过去一年公司自动化产线持续改造、开拓新客户，有望于下半年

实现产能释放和收益贡献；4）精密组件产品：实现营收 21.11 亿元，同比+6.37%，

毛利率为 10.38%，同比-4.24pct。 

➢ 深度绑定大客户创新，软板增量可期。伴随 AI 能力提高，芯片算力的需求

日益增强，导致能耗增加，同时电池容量扩大也带来了空间限制和技术难题，对

于 FPC 形状复杂度和工艺难度提升，从而有望带来价格和盈利的提升。公司 FPC

业务主要服务于消费电子领域，深度绑定 A 客户，公司在技术、产能方面积极

投入，未来随着 AI 功能落地，公司有望深度受益。 

➢ 新能源业务快速成长，发展韧性增强。公司积极拓展新能源汽车赛道，供应

FPC 以及硬板、车载显示屏、功能性结构件产品（散热、电池结构件、车身件、

壳体）。24H1 公司新能源业务实现营收 38.10 亿元，同比+29.3%，占公司营

收比重进一步提升，逐步成为公司长期增长强劲引擎。过去两年公司 CAPEX 主

要围绕该赛道，正逐步推进海内外生产基地的建设与投产，已完成对苏州晶端、

美国 Aranda 工厂的收购，新基地投入、新产品量产等工作进展顺利。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年归母净利润为 23.2/32.9/40.0 亿元，对

应现价 PE 为 16/11/10 倍，公司盈利水平逐步修复，且下游 AI 创新在即，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游手机需求不及预期、端侧 AI 创新不及预期、客户验证不及

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 50,382 

增长率（%） 6.6 11.6 16.6 15.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,965 2,319 3,286 3,969 

增长率（%） -17.1 18.0 41.7 20.8 

每股收益（元） 1.15 1.36 1.92 2.32 

PE 19 16 11 10 

PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 20 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 50,382  成长能力（%）     

营业成本 28,542 31,734 36,439 41,807  营业收入增长率 6.56 11.62 16.64 15.00 

营业税金及附加 123 100 116 134  EBIT 增长率 -26.28 38.69 33.42 17.72 

销售费用 362 404 471 542  净利润增长率 -17.05 18.03 41.72 20.77 

管理费用 957 1,031 1,203 1,383  盈利能力（%）     

研发费用 1,161 1,296 1,556 1,789  毛利率 15.18 15.51 16.83 17.02 

EBIT 2,319 3,217 4,291 5,052  净利润率 5.84 6.17 7.50 7.88 

财务费用 189 472 453 431  总资产收益率 ROA 4.43 4.81 6.20 6.88 

资产减值损失 -439 -191 -214 -243  净资产收益率 ROE 10.83 11.64 14.47 15.28 

投资收益 4 5 5 6  偿债能力     

营业利润 2,065 2,590 3,667 4,427  流动比率 1.26 1.30 1.41 1.52 

营业外收支 126 -4 -2 -1  速动比率 0.85 0.89 0.96 1.05 

利润总额 2,191 2,586 3,665 4,426  现金比率 0.40 0.44 0.48 0.54 

所得税 226 267 378 457  资产负债率（%） 59.00 58.57 57.02 54.92 

净利润 1,965 2,319 3,287 3,970  经营效率     

归属于母公司净利润 1,965 2,319 3,286 3,969  应收账款周转天数 78.73 77.94 76.16 76.76 

EBITDA 4,563 5,533 6,751 7,659  存货周转天数 78.58 76.35 75.70 75.00 

      总资产周转率 0.79 0.81 0.87 0.91 

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

货币资金 7,190 8,752 10,551 12,594  每股收益 1.15 1.36 1.92 2.32 

应收账款及票据 7,717 8,687 10,145 11,681  每股净资产 10.61 11.66 13.28 15.19 

预付款项 80 120 138 158  每股经营现金流 3.03 3.16 3.03 3.37 

存货 6,294 7,167 8,158 9,262  每股股利 0.25 0.29 0.42 0.50 

其他流动资产 1,165 1,180 1,749 1,921  估值分析     

流动资产合计 22,446 25,906 30,741 35,616  PE 19 16 11 10 

长期股权投资 155 155 155 155  PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

固定资产 12,415 13,029 13,439 13,712  EV/EBITDA 9.89 8.16 6.69 5.89 

无形资产 864 864 864 864  股息收益率（%） 1.13 1.33 1.89 2.28 

非流动资产合计 21,926 22,311 22,219 22,105       

资产合计 44,372 48,216 52,960 57,721       

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 12,579 14,125  净利润 1,965 2,319 3,287 3,970 

其他流动负债 3,745 3,842 4,132 4,088  折旧和摊销 2,243 2,317 2,459 2,608 

流动负债合计 17,850 19,908 21,867 23,370  营运资金变动 312 -86 -1,347 -1,621 

长期借款 4,706 4,706 4,706 4,706  经营活动现金流 5,172 5,405 5,186 5,757 

其他长期负债 3,625 3,625 3,625 3,625  资本开支 -3,429 -2,170 -2,257 -2,375 

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 30,198 31,701  投资活动现金流 -4,839 -2,546 -2,251 -2,369 

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 -42 0 0 

股东权益合计 18,190 19,977 22,762 26,020  筹资活动现金流 -243 -1,297 -1,136 -1,345 

负债和股东权益合计 44,372 48,216 52,960 57,721  现金净流量 187 1,562 1,799 2,043 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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