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东山精密（002384.SZ） 
  

12 亿美元加码光芯片+光模块，AI 进程再加速 
  
索尔思拟投资 12 亿美元实施光芯片及光模块扩建项目，有效填补产能缺

口。公司审议通过子公司索尔思光电及其子公司在常州等地实施光芯片及

光模块扩建项目，项目总投资额为 12 亿美元，来源为公司自筹资金。索

尔思光电现有光芯片及光模块的产能规模已无法满足行业及下游客户需

求，通过本次投资，将提升索尔思高端光芯片、光模块产能，满足下游客

户在 AI 算力服务器相关核心产品上的中长期采购需求，进一步优化公司

产品结构和盈利能力。 

 

高端光芯片供需缺口扩大，国产化窗口开启。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。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。Lumentum 在

上表示 EML 供需缺口已从上一季度的 25%-30%扩大至超过 30%，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。 

 

索尔思光芯片+光模块垂直一体化，稀缺性优势持续凸显。2025 年 10 月，

索尔思正式并表，目前各项生产经营稳步推进。2025 年/26Q1，索尔思并

表后收入分别为 14/21 亿元，占比 3.6%/16.0%；利润分别为 3.1/5.9 亿

元，占比 22.7%/52.9%，客户订单充足，公司光模块业务业绩快速大幅提

升。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，公司光模块海外生产基地建

设稳步推进，助力海外客户交付。 

 

高端 PCB 景气度维持高位，公司积极布局 AI PCB 产能。公司持续深耕

高端 PCB 赛道，目前老厂改造项目已顺利投产，新建产能按计划稳步建

设落地。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。 

 

盈利预测与投资建议：公司把握 AI 产业发展机遇，推动 PCB、光模块/光

芯片、光电显示、精密组件等核心主业与 AI 产业链深度融合，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 692/1277/1727 亿元，同比增长

73%/85%/35% ，实现归母净利润 75/237/376 亿元，同比增长

443%/215%/59%。公司当前股价对应 2026/2027/2028 年 PE 分别为

61/19/12X，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。  
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 元件 

前次评级 买入 

06 月 16 日收盘价（元） 249.06 

总市值（百万元） 456,180.17 

总股本（百万股） 1,831.61 

其中自由流通股（%） 75.69 

30 日日均成交量（百万股） 87.39  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《东山精密（002384.SZ）：光芯片与 AI PCB 协同发

力，迈入增长快车道》 2026-04-24 

2、《东山精密（002384.SZ）：AI PCB+光模块双翼齐振，

聚力新程》 2026-02-16 

3、《东山精密（002384.SZ）：前三季度稳中有增，静待

AI PCB+光通信双翼齐飞》 2025-10-25  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 36,770 40,125 69,219 127,728 172,740 

增长率 yoy（%） 9.3 9.1 72.5 84.5 35.2 

归母净利润（百万元） 1,086 1,386 7,523 23,672 37,602 

增长率 yoy（%） -44.7 27.7 442.7 214.7 58.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.59 0.76 4.11 12.92 20.53 

净资产收益率（%） 5.8 6.5 26.1 45.1 41.7 

P/E（倍） 420.2 329.1 60.6 19.3 12.1 

P/B（倍） 24.2 21.3 15.8 8.7 5.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 06 月 16 日收盘价  

2026     06    17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 41003 81935 134585  营业收入 36770 40125 69219 127728 172740 

现金 7172 7650 11268 30401 64258  营业成本 31615 34473 53894 89165 115022 

应收票据及应收账款 7672 9793 15687 28860 40062  营业税金及附加 167 136 235 422 570 

其他应收款 46 166 177 338 538  营业费用 454 445 789 1431 1900 

预付账款 94 274 246 461 678  管理费用 1112 1415 2168 3960 5182 

存货 6153 8929 11422 18985 25589  研发费用 1267 1417 2406 4343 5528 

其他流动资产 1541 1815 2202 2890 3459  财务费用 -59 262 540 531 243 

非流动资产 23336 31623 32666 33534 34351  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 1426 1641 

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 -42 -41 

其他非流动资产 8624 13589 13680 13845 14035  资产处置收益 -235 -371 -373 -896 -1247 

资产总计 46014 60251 73669 115469 168936  营业利润 1480 1269 8685 27709 44118 

流动负债 19163 28453 33410 50583 65193  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 32533 43108  利润总额 1468 1690 8864 27905 44326 

其他流动负债 3757 6395 6354 8990 11609  所得税 383 297 1330 4186 6649 

非流动负债 7965 10096 11179 12087 13266  净利润 1085 1393 7534 23719 37677 

长期借款 5289 6375 7434 8343 9362  少数股东损益 -1 7 12 47 75 

其他非流动负债 2676 3721 3745 3743 3905  归属母公司净利润 1086 1386 7523 23672 37602 

负债合计 27128 38549 44589 62670 78459  EBITDA 4740 4915 13289 32751 49324 

少数股东权益 60 241 252 300 375  EPS（元/股） 0.59 0.76 4.11 12.92 20.53 

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 18214 41886 79488  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 18826 21461 28827 52499 90101  成长能力      

负债和股东权益 46014 60251 73669 115469 168936  营业收入(%) 9.3 9.1 72.5 84.5 35.2 

       营业利润(%) -28.3 -14.2 584.5 219.0 59.2 

       归属母公司净利润(%) -44.7 27.7 442.7 214.7 58.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.0 14.1 22.1 30.2 33.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.0 3.5 10.9 18.5 21.8 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 5.8 6.5 26.1 45.1 41.7 

经营活动现金流 4986 5307 8510 24056 38822  ROIC(%) 4.9 3.9 16.1 32.1 32.8 

净利润 1085 1393 7534 23719 37677  偿债能力      

折旧摊销 2560 2958 3886 4315 4755  资产负债率(%) 59.0 64.0 60.5 54.3 46.4 

财务费用 151 455 693 756 851  净负债比率(%) 35.7 55.4 32.2 -14.9 -43.3 

投资损失 16 -3 10 42 41  流动比率 1.2 1.0 1.2 1.6 2.1 

营运资金变动 -251 -496 -4506 -6134 -6072  速动比率 0.8 0.6 0.8 1.2 1.6 

其他经营现金流 1425 1001 893 1357 1569  营运能力      

投资活动现金流 -4094 -8283 -5022 -6026 -6684  总资产周转率 0.8 0.8 1.0 1.4 1.2 

资本支出 -3619 -4292 -4711 -5526 -6128  应收账款周转率 4.8 4.6 5.4 5.7 5.0 

长期投资 43 -4307 -11 -117 -160  应付账款周转率 3.6 3.0 3.5 3.8 3.3 

其他投资现金流 -518 316 -300 -383 -396  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1319 3749 226 1103 1719  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.76 4.11 12.92 20.53 

短期借款 -345 3201 72 976 1416  每股经营现金流(最新摊薄) 2.72 2.90 4.65 13.13 21.20 

长期借款 583 1086 1059 909 1018  每股净资产(最新摊薄) 10.28 11.72 15.74 28.66 49.19 

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 420.2 329.1 60.6 19.3 12.1 

其他筹资现金流 -1482 -1928 -905 -782 -715  P/B 24.2 21.3 15.8 8.7 5.1 

现金净增加额 -301 761 3618 19133 33857  EV/EBITDA 11.9 34.0 35.0 13.7 8.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 06 月 16 日收盘价      

2026     06    17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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