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东睦股份（600114.SH） 

前三季度盈利表现亮眼，看好 MIM 长期受益折叠屏加速渗透 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,726 3,861 4,890 6,025 6,887 

增长率 yoy（%） 3.8 3.6 26.6 23.2 14.3 

归母净利润（百万元） 156 198 400 530 640 

增长率 yoy（%） 472.7 27.1 102.3 32.4 20.7 

ROE（%） 5.9 6.7 14.1 16.2 15.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.25 0.32 0.65 0.86 1.04 

P/E（倍） 62.7 49.3 24.4 18.4 15.2 

P/B（倍） 3.9 3.9 3.5 3.0 2.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营收 36.11 亿元，

同比+29.80%；实现归母净利润 2.77 亿元，同比+158.70%；实现扣非净利

润 2.63 亿元，同比+307.98%。其中单季度 Q3 实现营收 12.58 亿元，同比

+23.41%，环比+0.53%；实现归母净利润 0.87 亿元，同比+22.16%，环比

-19.70%；实现扣非净利润 0.85 亿元，同比+26.56%，环比-17.28%。 

前三季度利润端同比高速增长，MIM贡献营收主要增量：1）收入端：2024

年前三季度及 Q3 公司营收同比均保持快速增长，主要系 P&S 和 MIM 订单增

加带动营收增长。分产品看，P&S 平台前三季度营收同比+16.62%，Q3 营

收同比+0.05%；SMC平台前三季度营收同比-0.81%，Q3营收同比+15.14%；

MIM 平台前三季度营收同比+88.48%，Q3 营收同比+72.12%。2）利润端：

2024 年前三季度公司毛利率为 23.68%，同比+3.34pct；净利率为 8.55%，

同比+5.04pct。24Q3 毛利率为 22.28%，同比-0.83pct，环比-2.51pct；净利

率为 8.27%，同比+1.00pct，环比-1.01pct。前三季度盈利能力同比大幅提

升，我们认为主要系营收增长叠加费用端控费显著所致。Q3 盈利能力环比下

滑，主要系公司为提升 MIM 零件及铰链模组能力的建设，加大了资源投入，

短期内对利润造成影响。3）费用端：2024 年前三季度销售/管理/研发/财务

费用率 1.29%/4.50%/6.61%/2.10%，同比-0.24/-1.07/-0.61/-0.69pct。 

受益折叠屏加速渗透，MIM成长空间广阔：据 IDC 数据，24Q3 中国折叠屏

手机出货量为 223 万台，同比+13.6%，2024 年前三季度国内折叠屏手机市

场渗透率仅为 3.2%，表明折叠屏手机市场在国内仍有较大的成长空间。此外

IDC 预计 2023-2028 年全球折叠屏市场 CAGR 将达 19%，远高于整个市场的

2.8%，全球折叠屏手机有望加速渗透。国内知名企业持续推出多款新的折叠

机型，其关键部件之一为铰链，其铰链零件采用 MIM 技术制造，这一巨大变

化为 MIM 技术的发展提供了广阔的空间。截止 24H1 末，公司紧随大客户新

产品上市的节奏，已配备 5 条折叠机模组生产线，落实了从折叠机 MIM 零件

向 MIM 零件+模组的发展模式。24H1 公司成功开发了高速连接器外罩

（housing）MIM 件共计两个料号，24 年 8 月，其中一个料号已通过验证，

并实现了批量交付，产品间接配套到英伟达新一代 GB200NVL72 服务器；另

一个料号已完成国内验证，样品已提交至国外等待最终验证。截止 24 年 10

月，公司表示两个料号均处于正常供货状态。除此之外，高速连接器外罩 MIM
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行业 机械 

2024 年 11 月 22 日收盘价（元） 15.83 
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总股本（百万股） 616.38 
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工艺技术还可应用于汽车等类似产品的领域。 

P&S 持续拓展汽车领域，SMC多领域打开增长空间：1）P&S：P&S 技术平

台产品目前主要供给国内外汽车行业中高端客户，公司在汽车行业粉末冶金

制品的进口替代和全球市场拓展方面还有较大空间，有望给公司 P&S 业务持

续增长带来机会。2）SMC：SMC 技术平台产品目前主要应用于光伏领域和新

能源汽车领域，全球光伏新增装机持续增长及新能源汽车与混合动力汽车渗

透率的进一步提高为 SMC 金属磁粉芯及其器件的市场需求量增长提供可能。

同时公司顺应算力建设发展趋势，推进了金属软磁新型一体化电感等技术的

研发和市场开拓，进一步拓展金属软磁的市场空间。24H1，公司完成了 1,000

平方米的轴向磁通电机生产车间基建建设，并组建了 1 条轴向磁通电机装配

生产线；提升了软磁定子、减速机精密齿轮的工艺技术水平。 

维持“增持”评级：我们看好公司作为国内粉末冶金龙头，三大业务线均有

经营亮点，P&S 持续拓展汽车领域，SMC 通过光伏、新能源汽车、算力建设

三大下游打开增长空间，MIM 长期受益折叠屏加速渗透，预估公司 2024 年

-2026 年归母净利润为 4.00 亿元、5.30 亿元、6.40 亿元，EPS 分别为 0.65

元、0.86 元、1.04 元，对应 PE 分别为 24X、18X、15X。 

风险提示：宏观经济波动风险，下游需求不及预期，原材料价格波动风险，

汇率波动影响。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2372 2566 3447 3805 4466  营业收入 3726 3861 4890 6025 6887 

现金 341 257 326 402 459  营业成本 2905 2999 3567 4363 5005 

应收票据及应收账款 980 1080 1524 1663 1998  营业税金及附加 33 39 42 53 62 

其他应收款 42 35 62 58 79  销售费用 54 60 77 93 105 

预付账款 11 11 17 17 22  管理费用 212 213 299 358 400 

存货 900 910 1243 1390 1631  研发费用 271 278 365 450 506 

其他流动资产 99 274 276 275 277  财务费用 93 104 113 159 164 

非流动资产 4110 4203 4692 5160 5338  资产和信用减值损失 -23 -38 -11 -11 -11 

长期股权投资 231 259 267 277 290  其他收益 33 44 36 36 37 

固定资产 2502 2509 2960 3405 3608  公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

无形资产 377 382 377 368 340  投资净收益 -15 26 2 3 4 

其他非流动资产 1000 1053 1087 1110 1099  资产处置收益 3 0 13 16 8 

资产总计 6482 6769 8139 8965 9803  营业利润 156 202 468 592 682 

流动负债 1837 1551 2832 3384 3967  营业外收入 1 1 2 1 1 

短期借款 692 73 1579 1905 2385  营业外支出 3 3 5 5 4 

应付票据及应付账款 464 513 609 750 837  利润总额 154 200 464 588 679 

其他流动负债 680 965 645 729 745  所得税 -15 6 4 -26 -18 

非流动负债 1773 2300 2051 1789 1420  净利润 169 194 460 614 697 

长期借款 1561 1795 1547 1285 916  少数股东损益 14 -4 60 84 57 

其他非流动负债 212 504 504 504 504  归属母公司净利润 156 198 400 530 640 

负债合计 3611 3851 4884 5173 5387  EBITDA 607 672 907 1154 1328 

少数股东权益 358 391 451 535 592  EPS（元/股） 0.25 0.32 0.65 0.86 1.04 

股本 616 616 616 616 616        

资本公积 1023 900 900 900 900  主要财务比率      

留存收益 869 1005 1096 1257 1508  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2514 2527 2804 3258 3824  成长能力      

负债和股东权益 6482 6769 8139 8965 9803  营业收入（%） 3.8 3.6 26.6 23.2 14.3 

       营业利润（%） 235.0 29.4 131.5 26.6 15.3 

       归属母公司净利润（%） 472.7 27.1 102.3 32.4 20.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.0 22.3 27.1 27.6 27.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.5 5.0 9.4 10.2 10.1 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 5.9 6.7 14.1 16.2 15.8 

经营活动现金流 310 295 192 1079 821  ROIC（%） 5.5 5.4 8.5 10.7 10.9 

净利润 169 194 460 614 697  偿债能力      

折旧摊销 341 363 334 413 483  资产负债率（%） 55.7 56.9 60.0 57.7 55.0 

财务费用 93 104 113 159 164  净负债比率（%） 86.9 92.9 109.5 94.5 82.6 

投资损失 15 -26 -2 -3 -4  流动比率 1.3 1.7 1.2 1.1 1.1 

营运资金变动 -328 -386 -711 -100 -523  速动比率 0.8 1.0 0.8 0.7 0.7 

其他经营现金流 20 47 -2 -5 3  营运能力      

投资活动现金流 -343 -244 -808 -862 -649  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 242 253 815 871 648  应收账款周转率 3.8 3.7 3.8 3.8 3.8 

长期投资 0 0 -8 -10 -13  应付账款周转率 8.1 7.3 7.7 7.7 7.6 

其他投资现金流 -101 9 15 19 12  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -39 -109 -821 -467 -593  每股收益（最新摊薄） 0.25 0.32 0.65 0.86 1.04 

短期借款 -346 -619 1506 326 479  每股经营现金流（最新摊薄） 0.50 0.48 0.31 1.75 1.33 

长期借款 442 234 -248 -262 -369  每股净资产（最新摊薄） 4.08 4.10 4.55 5.29 6.20 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -201 -123 0 0 0  P/E 62.7 49.3 24.4 18.4 15.2 

其他筹资现金流 65 399 -2079 -532 -704  P/B 3.9 3.9 3.5 3.0 2.6 

现金净增加额 -52 -55 -1437 -251 -422  EV/EBITDA 20.8 19.1 15.2 12.0 10.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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