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AI需求旺盛，光模块+AI PCB双轮驱动
——东山精密 2026年半年报

[Table_Rating]买入（维持）
[Table_Summary] 投资摘要

事件概述

8月22日，公司发布2026年半年度报告，实现营业收入277.98亿元，
同比增长63.95%；实现归母净利润29.57亿元，同比增长290.09%；

扣非归母净利润24.80亿元，同比增长277.52%。公司2026年二季度实

现营收146.60亿元，同比增长75.51%，环比增长11.59%；实现归母
净利润18.47亿元，同比增长511.30%，环比增长66.41%；扣非归母
净利润14.20亿元，同比增长446.16%，环比增长34.08%。

分析与判断

 AI算力推动“光模块（含光芯片）+AI PCB”从能力构建迈向价
值释放。

 北美算力需求保持高度景气，各大海外云服务商将持续加大算力

基础设施投入，扩建节奏持续提速。1）光芯片方面，具备光芯
片IDM全流程自研及量产能力，是国内少数、全球为数不多实现
高端EML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。2）光模块方面，

索尔思实现全产业链布局，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，是公司新增长点。同时，公

司推进硅光方案与自研EML两条技术路线并行的光模块，多元布
局应对光互联技术迭代。3）产能方面，索尔思同步加快光芯片和
光模块产能建设，有效匹配下游客户放量节奏与行业需求增长趋

势。公司17亿美元扩建项目主要用于光芯片及光模块，有望通过
本次产能扩建填补产能缺口，满足下游客户中长期规模化采购需

求，持续优化索尔思光电产品结构，进一步提升公司整体盈利水
平和行业地位。

 消费电子高端化和AI基础设施化驱动PCB产品升级。1）消费电
子方面，AI终端、折叠屏等产品持续创新，驱动FPC用量与单机
价值持续增长，公司依托全球第二的MFLEX产能与技术基础，为

传统PCB业务提供稳定现金流和利润。2）AI算力方面，公司深
耕 AI 服务器电路板研发制造，高阶HDI、超高多层高速板技术持

续迭代升级，满足新一代 AI 算力硬件高密度布线需求。公司凭借
Multek 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，投入10亿美元扩充高端产能，加速转向高多层板与高 密
度互连板增长。

 投资建议

我们预测公司2026-2028年营业收入分别为629.91亿元、950.79亿元

和1271.43亿元，分别同比增长57.0%、50.9%和33.7%；归母净利润
分别为72.31亿元、152.14亿元和239.55亿元，同比增长421.7%、
110.4%和57.4%，对应EPS为3.95元、8.31元和13.08元，以2026年8
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月27日收盘价对应的市盈率51x、24x和15x，维持“买入”评级。

[Table_RiskWarning] 风险提示

行业技术快速迭代升级换代不及预期，国际贸易环境变动，市场开拓

不及预期，汇率波动。

 数据预测与估值

[Table_Finance]单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 40125 62991 95079 127143
年增长率 9.1% 57.0% 50.9% 33.7%
归母净利润 1386 7231 15214 23955
年增长率 27.7% 421.7% 110.4% 57.4%
每股收益（元） 0.76 3.95 8.31 13.08
市盈率（X） 265.08 50.81 24.15 15.34
市净率（X） 17.12 13.53 9.21 6.13

资料来源：Wind，上海证券研究所（2026 年 08 月 27 日收盘价）
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公司财务报表数据预测汇总

[Table_Finance2]资产负债表（单位：百万元） 利润表（单位：百万元）

指标 2025A 2026E 2027E 2028E 指标 2025A 2026E 2027E 2028E
货币资金 7650 7535 17612 32917 营业收入 40125 62991 95079 127143

应收票据及应收账款 9793 14320 21553 29586 营业成本 34473 49604 71552 91974

存货 8929 11147 16179 21762 营业税金及附加 136 252 285 381

其他流动资产 2256 2639 3374 4162 销售费用 445 693 951 1271

流动资产合计 28628 35641 58717 88427 管理费用 1415 2016 2852 3814

长期股权投资 127 127 127 127 研发费用 1417 2079 2852 3814

投资性房地产 143 143 143 143 财务费用 262 474 517 584

固定资产 16587 17278 17331 17348 资产减值损失 -688 -99 -131 -44

在建工程 2346 2344 2369 2389 投资收益 -9 0 0 127

无形资产 1321 1579 1740 1952 公允价值变动损益 62 0 0 0

其他非流动资产 11100 12830 14483 16634 营业利润 1269 8342 16985 26786

非流动资产合计 31623 34300 36192 38593 营业外收支净额 422 179 196 265

资产总计 60251 69941 94910 127020 利润总额 1690 8521 17181 27051

短期借款 8011 8084 9060 10476 所得税 297 1278 1890 2976

应付票据及应付账款 14046 17462 26107 34470 净利润 1393 7243 15291 24075

合同负债 475 336 650 1017 少数股东损益 7 11 76 120

其他流动负债 5921 5467 6781 8412 归属母公司股东净利润 1386 7231 15214 23955

流动负债合计 28453 31349 42598 54375 主要指标

长期借款 6375 7434 8344 8344 指标 2025A 2026E 2027E 2028E
应付债券 0 0 0 0 盈利能力指标

其他非流动负债 3721 3751 3750 3911 毛利率 14.1% 21.3% 24.7% 27.7%

非流动负债合计 10096 11186 12093 12255 净利率 3.5% 11.5% 16.0% 18.8%

负债合计 38549 42534 54691 66630 净资产收益率 6.5% 26.6% 38.1% 40.0%

股本 1832 1832 1832 1832 资产回报率 2.6% 11.1% 18.6% 21.7%

资本公积 9258 9258 9258 9258 投资回报率 3.9% 16.0% 25.2% 29.2%

留存收益 10788 16642 29377 49428 成长能力指标

归属母公司股东权益 21461 27155 39890 59941 营业收入增长率 9.1% 57.0% 50.9% 33.7%

少数股东权益 241 252 328 449 EBIT增长率 -10.2% 359.6% 96.7% 56.2%

股东权益合计 21702 27407 40218 60390 归母净利润增长率 27.7% 421.7% 110.4% 57.4%

负债和股东权益合计 60251 69941 94910 127020 每股指标（元）

现金流量表（单位：百万元） 每股收益 0.76 3.95 8.31 13.08

指标 2025A 2026E 2027E 2028E 每股净资产 11.72 14.83 21.78 32.73

经营活动现金流量 5307 8134 17675 25504 每股经营现金流 2.90 4.44 9.65 13.92

净利润 1393 7243 15291 24075 每股股利 0.00 0.64 1.35 2.13

折旧摊销 2958 3879 4340 4883 营运能力指标

营运资金变动 -496 -3806 -2729 -4041 总资产周转率 0.76 0.97 1.15 1.15

其他 1452 819 774 588 应收账款周转率 4.60 5.23 5.30 4.97

投资活动现金流量 -8283 -6525 -6143 -6927 存货周转率 4.57 4.94 5.24 4.85

资本支出 -4292 -5672 -5594 -6418 偿债能力指标

投资变动 -4307 -75 -207 -281 资产负债率 64.0% 60.8% 57.6% 52.5%

其他 316 -778 -341 -228 流动比率 1.01 1.14 1.38 1.63

筹资活动现金流量 3749 -1527 -1455 -3272 速动比率 0.64 0.72 0.94 1.17

债权融资 3473 642 1864 1568 估值指标

股权融资 1392 0 0 0 P/E 265.08 50.81 24.15 15.34

其他 -1115 -2169 -3319 -4840 P/B 17.12 13.53 9.21 6.13

现金净流量 761 -116 10077 15305 EV/EBITDA 33.99 29.53 16.88 11.02

资料来源：Wind，上海证券研究所
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分析师声明

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。

公司业务资格说明

本公司具备证券投资咨询业务资格。

投资评级体系与评级定义

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6个月
内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。

买入 股价表现将强于基准指数 20%以上

增持 股价表现将强于基准指数 5-20%
中性 股价表现将介于基准指数±5%之间

减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事
件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。

增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数

中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平

减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数

相关证券市场基准指数说明：A股市场以沪深 300指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500
或纳斯达克综合指数为基准。

投资评级说明：

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。

免责声明

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“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。

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究所，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司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。

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也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责，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断


