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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 31.99 元

总市值/流通市值 54572/44348 百万元

52周最高价/最低价 33.83/11.01 元

近 3 个月日均成交额 1702.08 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东山精密（002384.SZ）-新能源业务占比持续提升，软板和触

控业务表现亮眼》 ——2024-08-28

《东山精密（002384.SZ）-新能源汽车客户导入顺利，22 年净利

润增长 27%》 ——2023-04-30

营收稳健增长，利润继续承压。公司发布2024三季报，前三季度实现营收

264.66亿元(YoY +17.62%)，归母净利润10.67亿元(YoY -19.91%)，扣非净

利润10.08 亿元(YoY -2.72%)。对应单季度公司实现营收98.38 亿元(YoY

+11.37%，QoQ +10.74%)，归母净利润5.07亿元(YoY -0.27%，QoQ +86.82%)；

扣非归母净利润4.92亿元(YoY +7.28%，QoQ +93.32%)，毛利率14.65%(YoY

-0.16pct，QoQ +2.05pct)，净利率5.16%(YoY -0.59pct，QoQ +2.12pct)。

公司盈利能力同比下滑，我们认为主要系：1）受汇率波动影响，财务费用

增加；2）新基地处于爬坡期，内部基地整合产生一次性成本；3）LED业务

亏损扩大；4）大客户传导部分价格压力。

Apple Intelligence落地有望带动换机潮，FPC大升级。移动终端算力升级，

势必伴随芯片算力增强，能耗增加，因此电池容量扩大，进而要求FPC向更

高密度、高精度、快散热发展，预计下一代产品将较现有FPC大幅升级，ASP

有望进一步提升。未来，电子电路板块依然是公司核心板块，受益于AI创

新机会，公司将继续在高端FPC和高频高速高密度硬板方面保持优势。

新能源业务营收占比继续提升，已成公司长期可持续发展的强劲引擎之一。

新能源业务1-3Q24实现61.60亿元营收(YoY +36.89%)，占营收比重25%。

目前公司在新能源汽车精密制造方面，主要向客户推进结构件、电池托盘、

白车身以及水冷板产品等。墨西哥工厂目前已实现微盈，随着T客户未来车

型迭代，公司新能源业务有望继续高速成长。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

考虑到公司LED减亏进度和新能源车单车价值量提升低于此前预期，我们下

调盈利预测，预计公司2024-26年归母净利润为19.3/25.7/31.9亿元（前

值为22.3/30.8/38.2亿元），同比增速-2.0/33.5/23.8%，当前股价对应PE

28/21/17x。公司围绕双轮驱动战略，保持消费电子领域的技术领先性，并

持续提升新能源汽车中的单车价值量，维持“优于大市”评级。

风险提示：大客户新产品推出低于预期；竞争格局改善不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 31,580 33,651 36,041 42,438 52,341

(+/-%) -0.7% 6.6% 7.1% 17.7% 23.3%

净利润(百万元) 2368 1965 1926 2572 3185

(+/-%) 27.1% -17.0% -2.0% 33.5% 23.8%

每股收益（元） 1.38 1.15 1.13 1.50 1.86

EBIT Margin 10.6% 7.4% 7.2% 8.2% 8.0%

净资产收益率（ROE） 14.5% 10.8% 9.9% 12.1% 13.5%

市盈率（PE） 15.4 18.6 19.0 14.2 11.5

EV/EBITDA 11.9 14.2 16.0 12.6 11.1

市净率（PB） 2.24 2.02 1.87 1.71 1.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：毛利率、净利率变化情况 图6：费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7131 7190 8063 7769 7888 营业收入 31580 33651 36041 42438 52341

应收款项 7091 7794 8347 9829 12122 营业成本 26021 28542 30608 35722 44075

存货净额 6166 6294 6861 7980 9872 营业税金及附加 106 123 112 143 177

其他流动资产 1886 1168 1218 1379 1658 销售费用 353 362 389 463 566

流动资产合计 22273 22446 24490 26957 31541 管理费用 816 957 982 1174 1458

固定资产 12487 14258 16090 17629 18850 研发费用 940 1161 1368 1446 1859

无形资产及其他 303 864 829 795 760 财务费用 200 189 408 419 411

其他长期资产 5329 6649 6649 6649 6649 投资收益 (1) 4 15 6 8

长期股权投资 140 155 155 155 155

资产减值及公允价值变

动 (535) (448) (331) (511) (574)

资产总计 40531 44372 48214 52184 57955 其他 237 192 250 250 250

短期借款及交易性金融

负债 8984 7653 8725 8454 8277 营业利润 2847 2065 2109 2816 3479

应付款项 7995 8948 9755 11345 14035 营业外净收支 (6) 126 39 53 73

其他流动负债 1089 1249 1361 1585 1961 利润总额 2841 2191 2148 2869 3552

流动负债合计 18068 17850 19840 21384 24273 所得税费用 474 226 222 296 366

长期借款及应付债券 3198 4706 4706 4706 4706 少数股东损益 (0) 1 1 1 1

其他长期负债 2859 3625 4106 4702 5317 归属于母公司净利润 2368 1965 1926 2572 3185

长期负债合计 6057 8332 8812 9409 10023 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 24125 26181 28653 30792 34296 净利润 2367 1965 1927 2573 3186

少数股东权益 47 47 48 49 50 资产减值准备 544 478 308 478 552

股东权益 16359 18143 19513 21343 23609 折旧摊销 1756 1913 1499 1876 2195

负债和股东权益总计 40531 44372 48214 52184 57955 公允价值变动损失 67 10 23 33 22

财务费用 179 356 408 419 411

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 809 97 206 (383) (806)

每股收益 1.38 1.15 1.13 1.50 1.86 其它 (1092) 354 (717) (897) (964)

每股红利 0.38 0.33 0.33 0.43 0.54 经营活动现金流 4630 5172 3654 4098 4596

每股净资产 9.57 10.61 11.41 12.48 13.81 资本开支 (3375) (3467) (3297) (3380) (3381)

ROIC 11% 8% 8% 10% 11% 其它投资现金流 (384) (1372) 0 0 0

ROE 14% 11% 10% 12% 13% 投资活动现金流 (3759) (4839) (3297) (3380) (3381)

毛利率 18% 15% 15% 16% 16% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 7% 7% 8% 8% 负债净变化 1167 1508 0 0 0

EBITDA Margin 16% 13% 11% 13% 12% 支付股利、利息 (642) (567) (556) (742) (919)

收入增长 -1% 7% 7% 18% 23% 其它融资现金流 (22) (1184) 1072 (271) (177)

净利润增长率 27% -17% -2% 34% 24% 融资活动现金流 504 (243) 516 (1013) (1096)

资产负债率 60% 59% 60% 59% 59% 现金净变动 1518 187 873 (295) 119

息率 1.8% 1.6% 1.5% 2.0% 2.5% 货币资金的期初余额 3939 5457 5644 6518 6223

P/E 15.4 18.6 19.0 14.2 11.5 货币资金的期末余额 5457 5644 6518 6223 6343

P/B 2.2 2.0 1.9 1.7 1.5 企业自由现金流 1977 790 725 1242 1780

EV/EBITDA 11.9 14.2 16.0 12.6 11.1 权益自由现金流 3123 1115 1430 595 1235

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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