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东山精密（002384.SZ） 

25 年 Q1 盈利同比大幅增长，关注后续盈利改善趋势 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 33,651 36,770 41,808 49,333 53,773 

增长率 yoy（%） 6.6 9.3 13.7 18.0 9.0 

归母净利润（百万元） 1,965 1,086 2,812 3,650 4,551 

增长率 yoy（%） -17.1 -44.7 159.0 29.8 24.7 

ROE（%） 10.8 5.7 13.0 14.6 15.5 

EPS 最新摊薄（元） 1.15 0.64 1.65 2.14 2.67 

P/E（倍） 24.9 45.1 17.4 13.4 10.8 

P/B（倍） 2.7 2.6 2.3 2.0 1.7 
 
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 年报及 2025 年一季报，2024 年公司营业收入 367.70

亿元，同比+9.27%；归母净利润 10.86 亿元，同比-44.74%；扣非净利润

8.99 亿元，同比-44.34%。25Q1 公司营业收入 86.02 亿元，同比+11.07%，

环比-16.52%;归母净利润 4.56 亿元，同比+57.55%，环比+2392.74%;扣非

净利润 3.97 亿元，同比+51.83%，环比扭亏为盈。 

25Q1 利润端表现亮眼，关注非 PCB业务盈利改善趋势：分产品：公司 2024

年电子电路产品/LED 显示器件/触控面板及液晶显示模组/精密组件产品营收

分 别 为 248.01/7.68/63.70/45.40 亿 元 ， 同 比

+6.62%/-35.48%/+31.02%/+9.08%。公司 2024 年电子电路营收保持稳定

增长；触控显示和精密制造事业部盈利拐点已经出现，扣除基地整合产生的

相关费用后基本打平。公司 2024 年实现净利润 10.86 亿元，同比-44.74%，

剔除掉公司对 LED业务优化运营管理，对部分抵消设备进行整合和优化产生

的资产损失后，24 年净利润同比下降约 5%。25Q1 公司营收利润双增，主

要受益于 AI对 ICT 基建和消费产品的需求扩大，公司电子电路、精密组件等

产品作为消费电子、新能源汽车行业的基础零部件，销量显著提升。2024 年

公司综合毛利率为 14.02%，同比-1.16pct；净利率为 2.95%，同比-2.89pct。

25Q1 毛利率为 14.13%，同比+0.53pct，环比-0.83pct；净利率为 5.31%，

同比+1.57pct，环比+5.13pct。费用端：2024 年公司销售/管理/研发/财务费

用率为 1.23%/3.03%/3.45%/-0.16%，同比+0.15/+0.19/+0/-0.72pct。 

端侧 AI爆发推动 PCB行业发展，消费电子驱动 FPC用量增加：1）AI技术

加速向终端设备渗透，全球 AI 端侧产品的爆发将成为 PCB 行业发展的重要

推动因素。智能手机功能创新叠加 AI技术，智能手机功能和配置的增加以及

技术的迭代，对轻薄、体积小、导线线路密度高的 FPC 需求日益提升，手机

功能创新和集成度的提升驱动单机 FPC 用量快速增加，且对更精细化 FPC 产

品需求提升。在此过程中，行业头部 FPC 厂商积极进行资本投入，市场竞争

力快速提升，有望获取更多的市场份额。AI手机带来的新一轮换机周期和 AI

手机单机 FPC 用量的提升空间驱动单机 FPC 用量增加。2）在 AR/VR 领域，

随着芯片、显示技术、通讯手段的不断进步以及元宇宙的催化，AR/VR 行业

进入快速成长期。据 IDC 预计，2025 年在软硬件技术革新、AI 加持、终端

厂商入局的推动下，整体 AR/VR 市场将快速发展，中国 AR/VR 出货量同比
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 5 月 16 日收盘价（元） 27.74 

总市值（百万元） 47,322.05 

流通市值（百万元） 38,456.56 

总股本（百万股） 1,705.91 

流通股本（百万股） 1,386.32 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,886.13   
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2024 年将增长 114.7%。可穿戴设备产品的增长对线路密度要求进一步提高，

这将使单机 FPC 使用比例会越来越高，进一步提升了 FPC 用量。 

新能源业务持续增长，发展趋势推动需求提升：2024 年公司新能源业务实现

整体收入 86.5 亿元，同比增长 36.98%，占公司营收比重达到 23.52%。2024

年全球及中国汽车销量继续保持快速增长。国内外主流车企纷纷加大新能源

汽车战略布局背景下，新能源汽车产业进入了市场驱动的高速成长期，带动

上游新能源汽车用 FPC 需求快速发展。新能源汽车电动化、智能化、集成化、

轻量化等趋势，推动车载 FPC 市场需求提升。一方面，随着电子化水平的提

升，汽车自动驾驶、娱乐系统、照明系统、显示系统、动力系统、电池管理

系统以及传感器等装置对电子元器件的需求量扩大，对连接电子元器件所需

的线路载体的数量相应增加，车用 FPC 需求将进一步增长。另一方面，早期

新能源汽车动力电池以传统线束为主，车用 FPC 凭借其轻量化、结构简单、

线路连接方便等优势，已成为新能源汽车动力电池中的主要方案。此外，FPC

在电池中对传统线束的替代还有望进一步延伸至储能领域，进一步推动 FPC

市场需求的发展。 

维持“买入”评级：公司坚持消费电子和新能源“双轮驱动”发展战略，电

子电路业务保持稳定增长的同时，积极从新能源等新兴业务中寻找新的增长

机会，新能源业务已成为公司未来发展的强劲引擎，未来公司盈利能力有望

逐渐增长，预估公司 2025-2027 年归母净利润为 28.12 亿元、36.50 亿元、

45.51 亿元，EPS 分别为 1.65 元、2.14 元、2.67 元，对应 PE 分别为 17X、

13X、11X。 

风险提示：汇率波动风险，下游需求恢复不及预期、技术革新风险、市场竞

争风险。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 22446 22678 30137 30457 35125  营业收入 33651 36770 41808 49333 53773 

现金 7190 7172 8843 10199 10993  营业成本 28542 31615 34483 40335 43245 

应收票据及应收账款 7717 7672 10722 10590 12529  营业税金及附加 123 167 161 198 222 

其他应收款 77 46 76 81 88  销售费用 362 454 478 568 633 

预付账款 80 94 190 107 200  管理费用 957 1112 1178 1429 1566 

存货 6294 6153 8855 8120 9864  研发费用 1161 1267 1376 1675 1816 

其他流动资产 1088 1541 1451 1360 1451  财务费用 189 -59 325 255 43 

非流动资产 21926 23336 23604 24376 23661  资产和信用减值损失 -478 -983 -668 -710 -787 

长期股权投资 155 155 154 155 155  其他收益 250 523 364 379 422 

固定资产 12415 13595 14135 15169 14744  公允价值变动收益 -10 -18 -31 -20 -23 

无形资产 864 963 938 930 930  投资净收益 4 -22 -6 -8 -12 

其他非流动资产 8492 8624 8377 8122 7832  资产处置收益 -18 -235 -86 -113 -145 

资产总计 44372 46014 53741 54833 58786  营业利润 2065 1480 3379 4402 5704 

流动负债 17850 19163 24115 22094 22432  营业外收入 141 9 54 68 44 

短期借款 5156 4811 11701 5699 8000  营业外支出 15 21 18 18 19 

应付票据及应付账款 8948 10595 10075 14033 12002  利润总额 2191 1468 3415 4452 5729 

其他流动负债 3745 3757 2339 2362 2430  所得税 226 383 604 802 1180 

非流动负债 8332 7965 7433 6477 5066  净利润 1965 1085 2812 3650 4549 

长期借款 4706 5289 4295 3330 2079  少数股东损益 0 -1 -0.4 -0.5 -1 

其他非流动负债 3625 2676 3138 3146 2987  归属母公司净利润 1965 1086 2812 3650 4551 

负债合计 26181 27128 31547 28570 27498  EBITDA 4597 4149 6201 7607 8809 

少数股东权益 47 60 59 59 58  EPS（元/股） 1.15 0.64 1.65 2.14 2.67 

股本 1710 1706 1706 1706 1706        

资本公积 8064 7992 7992 7992 7992  主要财务比率      

留存收益 9210 9520 11950 15037 18979  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 18143 18826 22134 26204 31231  成长能力      

负债和股东权益 44372 46014 53741 54833 58786  营业收入（%） 6.6 9.3 13.7 18.0 9.0 

       营业利润（%） -27.5 -28.3 128.4 30.3 29.6 

       归属母公司净利润（%） -17.1 -44.7 159.0 29.8 24.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.2 14.0 17.5 18.2 19.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.8 3.0 6.7 7.4 8.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.8 5.7 13.0 14.6 15.5 

经营活动现金流 5172 4986 -9 12341 2580  ROIC（%） 6.9 3.8 8.1 11.1 11.5 

净利润 1965 1085 2812 3650 4549  偿债能力      

折旧摊销 2167 2486 2339 2759 2866  资产负债率（%） 59.0 59.0 58.7 52.1 46.8 

财务费用 189 -59 325 255 43  净负债比率（%） 34.1 31.9 41.9 3.0 3.2 

投资损失 -4 22 6 8 12  流动比率 1.3 1.2 1.2 1.4 1.6 

营运资金变动 438 -251 -6207 4841 -5877  速动比率 0.9 0.8 0.8 1.0 1.1 

其他经营现金流 417 1703 715 829 988  营运能力      

投资活动现金流 -4839 -4094 -2822 -3552 -2380  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 3467 3792 2172 3453 2348  应收账款周转率 4.6 4.8 4.6 4.6 4.7 

长期投资 -208 4 1 -1 0  应付账款周转率 4.1 3.6 3.9 3.9 3.8 

其他投资现金流 -1164 -305 -651 -98 -33  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -243 -1319 -1278 -2056 -1660  每股收益（最新摊薄） 1.15 0.64 1.65 2.14 2.67 

短期借款 -2638 -345 6890 -6001 2300  每股经营现金流（最新摊薄） 3.03 2.92 -0.01 7.23 1.51 

长期借款 1508 583 -994 -965 -1251  每股净资产（最新摊薄） 10.64 11.04 12.61 14.61 17.12 

普通股增加 0 -4 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 9 -71 0 0 0  P/E 24.9 45.1 17.4 13.4 10.8 

其他筹资现金流 878 -1482 -7173 4910 -2709  P/B 2.7 2.6 2.3 2.0 1.7 

现金净增加额 187 -301 -4110 6733 -1460  EV/EBITDA 12.0 13.3 9.3 6.5 5.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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