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公司研究 新股研究 建议询价区间： 14.8-18.5 元 

受益于通讯和新能源行业高速增长 
——东山精密(002384)新股研究 

核心观点  
 
定价结论 

根据我们的盈利预测，公司 2009-2012 年业绩按发行后股本计算为 0.74、
0.91、1.46 元/股。公司下游客户主要为通讯和新能源行业领先企业，行

业成长性好。我们按照 2010 年 25 倍 PE 估值，其价值中枢为 18.5 元，

建议询价区间为 14.8-18.5 元。 

未来成长性 

下游行业具有良好成长性。公司下游主要是通讯和新能源领域。全球新

一代通讯技术升级将产生通讯天线的持续需求。公司在通讯设备制造领

域主要客户如爱立信、华为，在无线通讯天线制造领域主要客户如   安
德鲁、安弗施、波尔威均保持高速增长势头。 
聚光式太阳能光伏发电行业高速发展。公司是全球聚光式太阳能光伏发

电（CPV）领先企业——美国 Solfocus 的全球唯一精密钣金件及太阳能

系统组装提供商。公司目前主要业务以通讯天线为主，占精密钣金业务

的 60%以上。主营业务的未来太阳能钣金业务有望快速成长。 
有望向上下游伸延。公司是国内最大的专业精密钣金制造企业，在通讯、

半导体、太阳能精密设备领域具有明显的优势。在此三大板块的框架内，

公司有望从精密钣金零部件向成套产品发展，延伸价值链。 
风险因素 

毛利率下滑风险。公司聚光式太阳能光伏发电（CPV）业务毛利率低于

公司原有业务。该项业务比例不断扩大将导致公司总体毛利率水平下

滑。 
原材料价格风险。公司主要原材料为铝板、不锈钢板、铜板等。铝价格

波动较大。公司并不具有较强的议价能力，若原材料价格上涨必然影响

公司盈利能力。 
主要客户的风险。公司前五大客户占全部收入的近 80%， 且公司客户

均为各领域国际领先企业，对质量标准要求异常严格。一旦公司产品出

现问题，将有可能失去大客户或者降低大客户的配套份额。 

 
 
 
基础数据 

总股本(万股) 12000.00

流通A股(万股) 0.00

总市值(亿元) 0.00

总资产(亿元) 6.83

每股净资产(元) 3.01

建议询价区间(元) 14.8-18.5
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

财务数据与估值 
 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入(百万) 589  972 1361 1908 
同比增速(%) 16% 65% 40% 40%
净利润(百万) 72  118 134 226 
同比增速(%) 11% 63% 14% 68%

EPS(元) 0.60  0.98 1.12 1.88 

摊薄 EPS(元) 0.45 0.74 0.84 1.41



 新股研究

 

研究报告                                            第 2 页 研究创造价值

 

本次发行一般情况 

表1：公司发行基本情况 
公司 苏州东山精密制造股份有限公司 

公司简称 东山精密 
发行地 深圳 
发行日期  
申购代码 002384 
发行股数 4000万 
每股发行价  
发行方式 网下与网上 
发行后总股本 16000万 
发行市盈率(2009年全面摊薄计算)  
每股盈利（2009年） 0.60 
发行后全面摊薄每股收益（2009年） 0.45 
发行前每股净资产 4.39 
发行后每股净资产  

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

2 公司基本情况 

2.1 公司概况 

公司专业从事精密钣金和精密铸件的制造与服务，目前已形成了包括：产品结构设计、

精密钣金制造、精密铸件制造、表面处理、精密组装、及时配送等在内的完整精密金属制造

服务体系，主要面向包括通讯设备、新能源、机床制造等行业的客户提供精密钣金和精密铸

件的制造与服务，并为核心客户提供前瞻性的产品结构解决方案。 

2.2 股权结构 

表 2：公司主要股东 

股东名称及股份类别

本次发行前 本次发行后 

股数（万股） 比率(%)  股数（万股） 比率(%) 

一、有限售条件流通

股 12,000.00 100.00  12,000.00 75.00 

袁永刚 4,357.00 36.31  4,357.00 27.23 

袁永峰 4,357.00 36.31  4,357.00 27.23 

袁富根 1,549.00 12.91  1,549.00 9.68 

苏州国发 810.00 6.75  810.00 5.06 

上海恒锐 300.00 2.50  300.00 1.88 

张跃春等自然人股东 627.00 5.22  627.00 3.92 
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二、本次发行流通股 - - 4,000.00 25.00 

合计 12,000.00 100.00  16,000.00 100.00 
资料来源：公司招股意向书 

3 经营分析 

3.1 公司收入构成 

表：公司主要收入机构 

产品 
2009 2008 2007 

销售收入 占比（%） 销售收入 占比（%）  销售收入 占比（%） 

精密钣金产品 46,383.40 80.05 41,614.74 82.69  31,075.16 82.98 

精密压铸产品 11,560.62 19.95 8,710.44 17.31  6,375.51 17.02 
资料来源：公司招股意向书 
 

3.2 募集资金投入 

      表：募集资金投入 

序号 项目名称 总投资（万元）  本次募集资金投入（万元） 

1  扩大精密钣金制造能力工程

建设项目 29,289.50  25,989.50  

2  技术中心能力提升项目 2,980.50  2,980.50  
合计  32,270.00  28,970.00  

资料来源：公司招股书 

3.3 未来公司成长性 

下游行业具有良好成长性。公司下游主要是通讯和太阳能领域。全球新一代通讯技术升

级将产生通讯天线的持续需求。公司在通讯设备制造领域主要客户如爱立信、华为，在无线

通讯天线制造领域主要客户如安德鲁、安弗施、波尔威均保持高速增长势头。 
聚光式太阳能光伏发电行业高速发展。公司是全球聚光式太阳能光伏发电（CPV）领先

企业——美国 Solfocus 的全球唯一精密钣金件及太阳能系统组装提供商。 用钣金的唯一提

供商。公司目前主要业务以通讯天线为主，未来太阳能钣金业务有望快速成长。 
有望向上下游伸延。公司是国内最大的专业精密钣金制造企业，在通讯、半导体、太阳

能精密设备领域具有明显的优势。在此三大板块的框架内，公司有望从精密钣金零部件向成

套产品发展，延伸价值链。 

4 风险因素 

  毛利率下滑风险。公司聚光式太阳能光伏发电（CPV）业务毛利率低于公司原有业务。

该项业务比例不断扩大将导致公司总体毛利率水平下滑。 
原材料价格风险。公司主要原材料为铝板、不锈钢板、铜板等。铝价格波动较大。公司

并不具有较强的议价能力，若原材料价格上涨必然影响公司盈利能力。 
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主要客户的风险。公司前五大客户占全部收入的近 80%， 且公司客户均为各领域国际

领先企业，对质量标准要求异常严格。一旦公司产品出现问题，失去大客户或者降低大客户

的配套份额。 

5 估值定价以及投资建议 

根据我们的盈利预测，公司2009-2012年业绩按发行后股本计算为0.74、0.91、1.46元
/股。公司下游客户主要为通讯和新能源行业领先企业，行业成长性好。我们按照2010年
25倍PE估值，其价值中枢为18.5元，建议询价区间为14.8-18.5元。 
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附录：财务预测表 
资产负债表     利润表     
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 389 421 935 1019 营业收入 589 972 1458 1968

现金 54 81 131 285 营业成本 425 714 1076 1440
应收账款 205 227 520 483 营业税金及附加 2 3 44 24
其它应收款 1 3 4 5 营业费用 14 29 40 53
预付账款 11 25 31 23 管理费用 46 58 96 134
存货 84 44 190 130 财务费用 7 4 6 5
其他 34 42 59 92 资产减值损失 4 2 2 3

非流动资产 294 355 378 402 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 279 341 364 389 营业利润 92 161 194 310
无形资产 11 11 10 10 营业外收入 1 1 1 1
其他 4 3 3 4 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 683 776 1313 1421 利润总额 93 162 194 311
流动负债 317 295 686 559 所得税 21 44 48 77
短期借款 100 95 209 97 净利润 72 118 146 234
应付账款 149 109 313 272 少数股东损益 0 0 0 0
其他 68 91 163 190 归属母公司净利润 72 118 146 234

非流动负债 4 1 2 2 EBITDA 128 196 238 360
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.60 0.98 1.22 1.95

  其他 4 1 2 2 摊薄后每股收益 0.45 0.74 0.91 1.46
负债合计 321 297 687 562 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E
  股本 120 120 120 120 成长能力  

资本公积金 82 82 82 82 营业收入 15.8% 65.0% 50.0% 35.0%
留存收益 160 277 423 657 营业利润 6.9% 75.0% 20.3% 60.4%
归属母公司股东权益 362 479 625 859 归属母公司净利润 11.4% 62.6% 24.2% 60.3%

负债和股东权益 683 776 1313 1421 获利能力  
   毛利率 27.8% 26.5% 26.2% 26.8%
现金流量表     净利率 12.3% 12.1% 10.0% 11.9%
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 20.0% 24.5% 23.4% 27.2%
经营活动现金流 84 129 4 341 ROIC 18.8% 24.4% 21.4% 35.4%

净利润 72 118 146 234 偿债能力  
折旧摊销 29 31 39 45 资产负债率 47.0% 38.2% 52.4% 39.5%
财务费用 7 4 6 5 净负债比率 31.15% 32.04% 30.46% 17.22%
投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 1.23 1.43 1.36 1.82
营运资金变动 -26 -22 -188 57 速动比率 0.96 1.28 1.09 1.59
其它 2 -2 0 0 营运能力  

投资活动现金流 -63 -93 -61 -69 总资产周转率 0.98 1.33 1.40 1.44
资本支出 63 93 60 69 应收帐款周转率 3 4 4 4
长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 4.14 5.52 5.09 4.92
其他 0 -0 -0 -0 每股指标(元)  

筹资活动现金流 1 -9 108 -117 每股收益 0.60 0.98 1.22 1.95
短期借款 7 -5 114 -113 每股经营现金 0.70 1.07 0.03 2.84
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.01 3.99 5.21 7.16
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00
其他 -5 -4 -6 -5 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00

现金净增加额 22 26 51 154 EV/EBITDA 0.36 0.23 0.19 0.13
资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

短期 
评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 
评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 
国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 
评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 
回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 
评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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