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东山精密（002384.SZ） 
  

光芯片与 AI PCB 协同发力，迈入增长快车道 
  
公司发布 2025 年年报。2025 年，东山精密实现营收 401.25 亿元，同比

增长 9.12%；实现归母净利润 13.86 亿元，同比增长 27.67%；实现扣非

归母净利润 9.66 亿元，同比增长 7.50%；毛利率 14.09%，净利率 3.47%，

均实现同比增长。25Q4，实现收入 130.54 亿元，同比增长 26.69%；归

母净利润 1.63 亿元，同比增长 790.16%。公司持续优化传统业务的产品

与客户结构，并通过外延内生切入 AI 硬件高增长赛道，加速高端新产能

释放。 

 

26Q1 业绩预告：预计实现归母净利润 10.0-11.5 亿元，同比增长

119.36%-152.27%；预计扣非归母净利润 9.6-10.8 亿元，同比增长

141.97%-172.21%。公司业绩拐点已现，夯实“ 光模块（含光芯片）+ AI 

PCB”产品矩阵协同优势：在光通信领域，公司光芯片新增产能按规划释

放，800G 及 1.6T 高速光模块市场份额稳步提升；AI PCB 领域，新基地顺

利投产，扩充高多层板、HDI 等高端 PCB 产能供给。 

 

索尔思光芯片+光模块一体化，核心竞争力持续凸显。2025 年，公司光模

块业务实现收入 14.36 亿元，占比 3.58%，毛利率为 36.7%。根据

Lightcounting 预测，2026 年全球 800G 与 1.6T 光模块合计市场规模有望

达 146 亿美元，3.2T 模块预计从 2028 年起逐步放量。当前高端光芯片供

应紧缺、国产化替代空间广阔，索尔思具备光芯片 IDM 自研及量产能力，

为国内少数、全球为数不多具备 100G、200G 高端光芯片量产能力的厂商，

CW laser 已实现规模化量产，单波 400G EML 高速光芯片研发项目稳步推

进。光模块方面，公司产品覆盖 10G 至 1.6T 全速率，并持续推进 3.2T 及

以上光模块研发，将成为公司新的核心增长极。 

 

AI 算力需求激增，高速光芯片产能缺口持续扩大。AI 算力对带宽、延迟、

功耗的极致要求，推动光通信技术加快从 800G 向 1.6T 跨越。2026 年，

800G 光模块进入规模化部署，1.6T 光模块开启商用元年。Lumentum 从

2025 年 2 月说明 200G EML 供不应求，到 2025 年 11 月提出供需缺口从

20%扩大至 25%-30%，再到 2026 年 4 月表示订单已经排满至 2028 年，

光芯片的短缺信号清晰且强烈。全球 EML 产能较集中，主要由 Lumentum、

Coherent、三菱、住友、博通、索尔思等少数巨头主导，高端产品产能缺

口持续扩大，将加速国产替代进程。 

 

PCB 产业深刻变革，公司从 FPC 龙头进阶高端 PCB 供应商。2025 年，

公司电子电路业务实现收入 256.20 亿元，同比增长 3.3%，占比 63.9%，

毛利率为 17.6%。 

1）FPC 受益端侧 AI 创新，巩固龙头地位。在消费电子领域，AI 终端、

折叠屏等产品的技术创新持续推进，带动 FPC 单机用量与 ASP 稳步提升。

公司凭借全球第二的 MFLEX 产能规模及技术基础，稳固占据行业优势地

位，为传统业务提供稳健的现金流与利润支撑。 

2）AI PCB：积极布局 HDI 和高多层 PCB 产能。公司投入超 10 亿美元

扩充高端产能，Multek 已具备 78 层及以上超高多层与 7 阶厚板 HDI PCB

的专业制造能力。公司的多层 PCB 和 HDI 采用超低损耗 M8/9 级材料，实

现高达 224Gbps 的传输速率，满足 GPU、AI 加速卡、AI 服务器及数据中

心交换机的高要求。公司凭借 Multek 技术壁垒与提前布局产能优势，有

望迎来业绩新增量。 
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盈利预测与投资建议：公司把握全球高速互联和数据传输的增长机遇，构

建起“ 光模块（含光芯片）+AI PCB”的 AI 算力核心硬件产品布局，业绩

增长潜力有望充分释放，将打开更广阔的成长空间。我们预计公司在

2026/2027/2028 年分别实现营业收入 692/976/1281 亿元，同比增长

73%/41%/31% ，实现归母净利润 75/151/242 亿元，同比增长

443%/101%/60%。公司当前股价对应 2026/2027/2028 年 PE 分别为

45/23/14X，维持 买入”评级。  

 

风险提示：下游需求不及预期，研发进展不及预期，市场竞争激烈。  
   
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 36,770 40,125 69,219 97,578 128,118 

增长率 yoy（%） 9.3 9.1 72.5 41.0 31.3 

归母净利润（百万元） 1,086 1,386 7,523 15,092 24,160 

增长率 yoy（%） -44.7 27.7 442.7 100.6 60.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.59 0.76 4.11 8.24 13.19 

净资产收益率（%） 5.8 6.5 26.0 34.3 35.4 

P/E（倍） 314.9 246.7 45.4 22.7 14.2 

P/B（倍） 18.2 15.9 11.8 7.8 5.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 23 日收盘价  

2026     04    24年   月   日
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 22678 28628 41345 65987 101308  营业收入 36770 40125 69219 97578 128118 

现金 7172 7650 11610 25688 48026  营业成本 31615 34473 53894 71417 89466 

应收票据及应收账款 7672 9793 15687 22025 29678  营业税金及附加 167 136 235 322 423 

其他应收款 46 166 177 258 399  营业费用 454 445 789 1093 1409 

预付账款 94 274 246 369 528  管理费用 1112 1415 2168 3025 3844 

存货 6153 8929 11422 14972 19542  研发费用 1267 1417 2406 3318 4100 

其他流动资产 1541 1815 2202 2674 3135  财务费用 -59 262 540 524 337 

非流动资产 23336 31623 32706 33573 34391  资产减值损失 -939 -688 -777 -613 -490 

长期投资 155 127 122 111 96  其他收益 523 363 708 1090 1217 

固定资产 13595 16587 17225 17723 18099  公允价值变动收益 -18 62 0 0 0 

无形资产 963 1321 1638 1854 2120  投资净收益 -22 -9 -10 -32 -30 

其他非流动资产 8624 13589 13720 13884 14075  资产处置收益 -235 -371 -373 -684 -925 

资产总计 46014 60251 74050 99560 135699  营业利润 1480 1269 8685 17595 28271 

流动负债 19163 28453 33624 43104 53855  营业外收入 9 478 210 232 250 

短期借款 4811 8011 8084 9060 10476  营业外支出 21 57 31 36 41 

应付票据及应付账款 10595 14046 18972 26058 33530  利润总额 1468 1690 8864 17791 28480 

其他流动负债 3757 6395 6568 7986 9849  所得税 383 297 1330 2669 4272 

非流动负债 7965 10096 11203 12110 13290  净利润 1085 1393 7534 15122 24208 

长期借款 5289 6375 7434 8343 9362  少数股东损益 -1 7 12 30 48 

其他非流动负债 2676 3721 3769 3767 3928  归属母公司净利润 1086 1386 7523 15092 24160 

负债合计 27128 38549 44826 55214 67145  EBITDA 4740 4915 13289 22630 33572 

少数股东权益 60 241 252 283 331  EPS（元/股） 0.59 0.76 4.11 8.24 13.19 

股本 1706 1832 1832 1832 1832        

资本公积 7992 9258 9258 9258 9258  主要财务比率      

留存收益 9520 10788 18298 33390 57549  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 18826 21461 28971 44063 68223  成长能力      

负债和股东权益 46014 60251 74050 99560 135699  营业收入(%) 9.3 9.1 72.5 41.0 31.3 

       营业利润(%) -28.3 -14.2 584.5 102.6 60.7 

       归属母公司净利润(%) -44.7 27.7 442.7 100.6 60.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.0 14.1 22.1 26.8 30.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.0 3.5 10.9 15.5 18.9 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 5.8 6.5 26.0 34.3 35.4 

经营活动现金流 4986 5307 8638 18780 26970  ROIC(%) 4.9 3.9 16.0 23.2 26.1 

净利润 1085 1393 7534 15122 24208  偿债能力      

折旧摊销 2560 2958 3886 4315 4755  资产负债率(%) 59.0 64.0 60.5 55.5 49.5 

财务费用 151 455 693 756 851  净负债比率(%) 35.7 55.4 31.6 -6.7 -33.1 

投资损失 16 -3 10 32 30  流动比率 1.2 1.0 1.2 1.5 1.9 

营运资金变动 -251 -496 -4506 -2592 -4121  速动比率 0.8 0.6 0.8 1.1 1.5 

其他经营现金流 1425 1001 1021 1146 1247  营运能力      

投资活动现金流 -4094 -8283 -5137 -5805 -6351  总资产周转率 0.8 0.8 1.0 1.1 1.1 

资本支出 -3619 -4292 -4705 -5315 -5806  应收账款周转率 4.8 4.6 5.4 5.2 4.9 

长期投资 43 -4307 -11 -117 -160  应付账款周转率 3.6 3.0 3.5 3.5 3.3 

其他投资现金流 -518 316 -421 -373 -386  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1319 3749 471 1103 1719  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.76 4.11 8.24 13.19 

短期借款 -345 3201 72 976 1416  每股经营现金流(最新摊薄) 2.72 2.90 4.72 10.25 14.72 

长期借款 583 1086 1059 909 1018  每股净资产(最新摊薄) 10.28 11.72 15.82 24.06 37.25 

普通股增加 -4 126 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -71 1266 0 0 0  P/E 314.9 246.7 45.4 22.7 14.2 

其他筹资现金流 -1482 -1928 -660 -782 -715  P/B 18.2 15.9 11.8 7.8 5.0 

现金净增加额 -301 761 3960 14078 22338  EV/EBITDA 11.9 34.0 26.4 15.0 9.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 23 日收盘价      

2026     04    24年   月   日
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称 本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归 国盛证券 股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为 国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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