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光模块与 AI PCB 双引擎驱动，有望进入
高速成长期 

 

——东山精密(002384)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(首次) 
 

市场数据(2026-04-24) 

收盘价(元) 187.90 

一年内最高/最低(元) 196.00/24.47 

沪深 300 指数 4,769.37 

市净率(倍) 16.04 

流通市值(亿元) 2,604.90 
  

基础数据(2025-12-31) 

每股净资产(元) 11.72 

每股经营现金流(元) 2.90 

毛利率(%) 14.09 

净资产收益率_摊薄(%) 6.46 

资产负债率(%) 63.98 

总股本/流通股(万股) 183,160.75/138,632.17 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2026 年 04 月 27 日 

事件：公司发布 2025 年度报告，2025 年公司实现营收 401.25 亿元，

同比+9.12%；归母净利润 13.86 亿元，同比+27.67%；扣非归母净利

润 9.66 亿元，同比+7.50%；2025 年四季度单季公司实现营收 130.54

亿元，同比+26.69%，环比+29.05%；归母净利润 1.63 亿元，同比

+790.16%，环比-65.01%；扣非归母净利润-1.05 亿元，同比+4.27%，

环比-125.37%。公司发布 2026 年一季度业绩预告，预计 26Q1 实现归

母净利润 10.0-11.5 亿元，同比+119.36%-152.27%；预计扣非归母净

利润 9.6-10.8 亿元，同比+141.97%-172.21%。 

 

投资要点： 

 传统业务保持稳定增长，新业务带来成长新动能。2025 年，公司

以传统业务（消费电子核心器件及汽车核心零部件）稳利润、固根

基，以新业务（光模块及 AI PCB）拓未来、增动能，构筑企业独

特的竞争护城河。2026 年一季度，公司传统业务保持稳定增长，

消费电子、汽车及通讯等行业的 PCB、精密组件及光电模组出货保

持稳定；AI 算力需求强劲驱动 AI 基础设施加速投资，索尔思的光

模块产品不断导入新的大客户，成为公司新的核心利润增长点。公

司 2025 年实现毛利率为 14.09%，同比提升 0.07%，25Q4 毛利率

为 14.71%，同比下降 0.25%，环比提升 0.60%；公司 2025 年实

现净利率为 3.47%，同比提升 0.52%，25Q4 净利率为 1.30%，同

比提升 1.12%，环比下降 3.30%。 

 索尔思建立垂直一体化竞争优势，有望持续提升高速光模块市场份

额。公司通过收购索尔思光电快速进入光模块行业，索尔思拥有覆

盖磷化铟衬底、外延材料至光芯片的全流程研发与工艺体系，并建

立光芯片及光模块垂直一体化竞争优势。索尔思是国内少数、全球

为数不多实现高端光芯片规模化量产的企业，产品速率覆盖

2.5G~200G 全矩阵，主打 100G/200G PAM4 EML 高端系列，关键

性能指标与量产能力均达到国际一流水平，目前 CW laser 已实现

规模化量产，单波 400G EML 高速光芯片研发项目按计划稳步推

进；在光模块领域，公司实现全产业链布局，产品覆盖 10G 至 1.6T 

全速率，并持续推进 3.2T 及以上下一代光模块研发。公司积极支

持索尔思的产能提升和新客户开发，依托光芯片核心竞争力与旺盛

的市场需求，协同带动光模块业务快速拓展，公司有望持续扩大

800G 及 1.6T 高速光模块的批量交付能力与市场份额。 

 精准把握 AI 驱动 PCB 产业变革发展机遇，加速高端 PCB 产能布

局。Multek 深耕 PCB 行业 48 年，已具备 78 层及以上超高多层与
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7 阶厚板 HDI PCB 的专业制造能力，聚焦 AI 服务器赛道，可规模

化交付和持续满足高端算力需求的高品质 PCB 产品。公司依托

Multek 在高端 PCB 领域的深厚技术底蕴，果断投入超 10 亿美元，

快速通过老工厂改造和新工厂的建设，努力提升和布局 HDI 和高多

层 PCB 的产能，积极适配 AI 数据中心下游客户对高端 PCB 的强

劲需求。AI 驱动 PCB 产业迎来深刻变革与规模持续扩张，公司将

实现从 FPC 龙头向高端 PCB 全品类供应商跨越。 

 盈利预测与投资建议。公司是全球前三大 PCB 供应商、全球第二

大 FPC 供应商、全球第一大边缘 AI 设备 PCB 供应商，以及全球

光模块核心供应商，公司传统业务保持稳定发展，并精准把握 AI

行业高速发展的战略机遇，通过光模块与 AI PCB 双引擎驱动，有

望进入高速成长期，我们预计公司 26-28 年营收为

619.34/864.25/1113.22 亿元，26-28 年归母净利润为

72.41/141.39/217.49 亿元，对应的 EPS 为 3.95/7.72/11.87 元，对

应 PE 为 47.53/24.34/15.82 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；下游需求不及预期；新客户拓展不及预期；

新技术研发进展不及预期。 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 36,770 40,125 61,934 86,425 111,322 

   增长比率（%） 9.27 9.12 54.35 39.55 28.81 

净利润（百万元） 1,086 1,386 7,241 14,139 21,749 

   增长比率（%） -44.74 27.67 422.44 95.26 53.82 

每股收益(元) 0.59 0.76 3.95 7.72 11.87 

市盈率(倍) 317.01 248.30 47.53 24.34 15.82 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司单季度营业收入情况  图 2：公司单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司单季度毛利率及净利率情况  图 4： 2025 年公司产品结构情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 22,678 28,628 38,252 54,613 78,647  营业收入 36,770 40,125 61,934 86,425 111,322 

  现金 7,172 7,650 10,218 17,650 33,533  营业成本 31,615 34,473 48,910 63,854 78,320 

  应收票据及应收账款 7,672 9,793 13,763 18,725 23,192  营业税金及附加 167 136 186 242 301 

  其他应收款 46 166 241 305 371  营业费用 454 445 619 778 946 

  预付账款 94 274 367 447 548  管理费用 1,112 1,415 1,858 2,593 3,340 

  存货 6,153 8,929 11,548 15,077 18,275  研发费用 1,267 1,417 1,734 2,247 2,783 

  其他流动资产 1,541 1,815 2,115 2,409 2,728  财务费用 -59 262 450 369 215 

非流动资产 23,336 31,623 33,735 35,913 38,287  资产减值损失 -939 -688 0 0 0 

  长期投资 155 127 123 111 100  其他收益 523 363 650 919 1,149 

  固定资产 13,595 16,587 18,085 19,684 21,490  公允价值变动收益 -18 62 0 0 0 

  无形资产 963 1,321 1,416 1,519 1,630  投资净收益 -22 -9 0 0 0 

  其他非流动资产 8,624 13,589 14,111 14,600 15,068  资产处置收益 -235 -371 -310 -432 -557 

资产总计 46,014 60,251 71,987 90,526 116,934  营业利润 1,480 1,269 8,517 16,830 26,010 

流动负债 19,163 28,453 33,384 38,467 43,489  营业外收入 9 478 266 294 315 

  短期借款 4,811 8,011 7,465 7,029 6,480  营业外支出 21 57 38 42 43 

  应付票据及应付账款 10,595 14,046 18,640 23,236 27,847  利润总额 1,468 1,690 8,745 17,082 26,282 

  其他流动负债 3,757 6,395 7,279 8,202 9,161  所得税 383 297 1,487 2,904 4,468 

非流动负债 7,965 10,096 9,655 8,933 8,505  净利润 1,085 1,393 7,258 14,178 21,814 

  长期借款 5,289 6,375 5,810 5,326 4,729  少数股东损益 -1 7 17 39 65 

  其他非流动负债 2,676 3,721 3,844 3,607 3,776  归属母公司净利润 1,086 1,386 7,241 14,139 21,749 

负债合计 27,128 38,549 43,039 47,400 51,994  EBITDA 4,740 4,915 12,860 21,728 31,467 

 少数股东权益 60 241 258 296 361  EPS（元） 0.59 0.76 3.95 7.72 11.87 

  股本 1,706 1,832 1,832 1,832 1,832        

  资本公积 7,992 9,258 9,258 9,258 9,258  主要财务比率      

  留存收益 9,520 10,788 18,017 32,156 53,906  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 18,826 21,461 28,690 42,830 64,579  成长能力      

负债和股东权益 46,014 60,251 71,987 90,526 116,934  营业收入（%） 9.27 9.12 54.35 39.55 28.81 

       营业利润（%） -28.34 -14.24 571.24 97.60 54.55 

       归属母公司净利润（%） -44.74 27.67 422.44 95.26 53.82 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.02 14.09 21.03 26.12 29.64 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.95 3.45 11.69 16.36 19.54 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 5.77 6.46 25.24 33.01 33.68 

经营活动现金流 4,986 5,307 10,036 15,791 24,999  ROIC（%） 4.91 3.90 16.02 23.88 26.99 

  净利润 1,085 1,393 7,258 14,178 21,814  偿债能力      

  折旧摊销 2,560 2,958 3,665 4,277 4,970  资产负债率（%） 58.96 63.98 59.79 52.36 44.46 

  财务费用 151 455 564 522 480  净负债比率（%） 143.64 177.63 148.68 109.91 80.06 

  投资损失 16 -3 0 0 0  流动比率 1.18 1.01 1.15 1.42 1.81 

 营运资金变动 -251 -496 -1,534 -3,366 -2,549  速动比率 0.79 0.64 0.75 0.98 1.34 

  其他经营现金流 1,425 1,001 82 180 284  营运能力      

投资活动现金流 -4,094 -8,283 -5,917 -6,697 -7,670  总资产周转率 0.81 0.76 0.94 1.06 1.07 

  资本支出 -3,619 -4,292 -5,456 -6,236 -7,221  应收账款周转率 4.78 4.60 5.26 5.32 5.31 

  长期投资 43 -4,307 -119 -103 -80  应付账款周转率 3.57 3.04 3.23 3.30 3.32 

  其他投资现金流 -518 316 -342 -359 -370  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,319 3,749 -1,539 -1,662 -1,445  每股收益（最新摊薄） 0.59 0.76 3.95 7.72 11.87 

  短期借款 -345 3,201 -547 -435 -549  每股经营现金流（最新摊薄） 2.72 2.90 5.48 8.62 13.65 

  长期借款 583 1,086 -565 -484 -597  每股净资产（最新摊薄） 10.28 11.72 15.66 23.38 35.26 

  普通股增加 -4 126 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -71 1,266 0 0 0  P/E 317.01 248.30 47.53 24.34 15.82 

  其他筹资现金流 -1,482 -1,928 -428 -742 -299  P/B 18.28 16.04 12.00 8.04 5.33 

现金净增加额 -301 761 2,567 7,432 15,883  EV/EBITDA 11.93 33.99 27.42 15.83 10.40 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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