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  强烈推荐（维持） 

大力扩充高端消费电子及新能源产能，打造新利润增长极 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：25.37 元 
 

事件：公司 25 日晚公告拟发行可转债募集不超过 48 亿元，项目涉及：1）盐

城维信电子超精细线路板项目（总投资 26.2 亿，募集资金 15.3 亿）；2）盐

城维信电子新能源 FPC 及其装配项目 2 期（14 亿，11.6 亿）；3）新能源车

及电子精密结构件项目（8.4 亿，7.0 亿）；4）苏州永创公司年产 200 万件新

能源车水冷板技改项目（5.0 亿，4.0 亿）；5）补充流动资金 10 亿。我们点

评如下： 

❑ 夯实消费电子基本盘，积极扩张新能源业务打造新利润增长点。盐城维信超

精细线路板项目建设期 3 年，主要应用于手机显示面板等领域，投产后将形

成 75 万平米产能，完全达产后预计年营收 53.2 亿，净利润 4.5 亿，净利率

8.5%。我们认为公司深耕消费电子高端 FPC 领域多年，此次公司进一步升

级扩充高端 FPC 产能规模，有望进一步提升公司的竞争力和市占率，并助

力公司在 A 客户持续拓新品提份额，获稳健增长。 

新能源方面，公司新能车 FPC 项目建设期 2 年，投产后将形成年产能 250

万平，达产后预计年营收 31 亿，净利润 2.6 亿，净利率 8.4%；精密结构件

项目建设期 3 年，投产后将形成年产 120 万套新能源车壳体、10 万套电池

包结构件产能，达产后预计年营收 12.6 亿，净利润 1.3 亿，净利率 10.3%；

水冷板项目建设期 2 年，投产后形成年产 200 万件新能车用水冷板产能，达

产后预计年营收 9.0 亿，净利润 0.98 亿，净利率 10.9%。公司此次加大了新

能源车用 FPC、壳体、电池结构件、水冷板等多种产品的产能扩充，进一步

拓宽了公司在 T 客户方面的产品线，多品类产品的协同发展有助于公司为 T

客户提供一站式的服务，提升公司的市场竞争力，打造新的利润增长极。 

❑ 展望今明年，公司聚焦 A+T 核心业务持续扩张，长线增量空间仍值得期

待。短期看，23Q2 为消费电子淡季，叠加下游需求仍处于弱复苏阶段，且

LED 显示业务出表延后，短期业绩或有所影响。但中长线来看，消费电子方

面，23 年公司将导入 A 客户高份额 Display 模组料号，ASP 及份额双升，

且 H2 新品创新较大，增量贡献可期，且与谷歌、Meta 等海外客户合作 IoT

产品有望带来新增量；汽车电子方面，三大业务板块齐发力，软板硬板、光

电显示、精密制造组件等新品不断导入，单车 ASP 有望实现上万元，投入

进一步加大带动国内外产能的快速扩充，迎来量价齐升的高速增长期；触控

及光电显示业务，随着 LED 显示业务出售转让逐步落实并出表，而触控类

业务收购苏州晶端，进一步拓展至汽车、工控等新领域，公司整体业务结构

有望持续优化，盈利能力有望得到稳步改善。总体而言，公司今明年围绕

A+T 两大核心客户持续深耕，将为公司带来充足增长动能。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们继续看好东山精密卡位 A 客户获稳健增长，

同时深耕 T 客户布局新能源汽车赛道，打开第二增长曲线的战略机遇。我们

维 持 预 计 23-25 年 营 收 为 361.6/421.3/499.2 亿 ， 归 母 净 利 润 为

28.3/36.1/45.4 亿，对应 EPS 为 1.65/2.11/2.66 元，对应当前股价 PE 为

15.3/12.0/9.5 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：客户需求低于预期、同行竞争加剧、国内外产能扩张不及预期。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 170987 

已上市流通股(万股) 139028 

总市值（亿元） 434 

流通市值（亿元） 353 

每股净资产（MRQ） 9.8 

ROE（TTM） 14.7 

资产负债率 60.8% 

主要股东 袁永峰 

主要股东持股比例 13.01% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 -4 50 

相对表现 4 -6 54 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《东山精密（002384）—消费电

子基本盘稳健增长，新能源深度布

局带来长线增量》2023-04-26 

2、《东山精密（002384）点评报告

—并购北美本土厂商，积极配套 T

客户加速全球化产能布局》2023-

02-01 

3、《东山精密（002384）—业绩预

告符合此前指引，聚焦核心业务打

开长线增量空间》2022-12-29  
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财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 31793 31580 36159 42126 49919 

同比增长 13% -1% 15% 17% 19% 

营业利润(百万元) 2114 2847 3245 4314 5431 

同比增长 18% 35% 14% 33% 26% 

归母净利润(百万元) 1862 2368 2826 3613 4544 

同比增长 22% 27% 19% 28% 26% 

每股收益(元) 1.09 1.38 1.65 2.11 2.66 

PE 23.3 18.3 15.3 12.0 9.5 

PB 3.0 2.7 2.3 2.0 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 

 

图 1：东山精密历史 PE Band  图 2：东山精密历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《东山精密（002384）：Q2 传统业务高增长，旺季再临下半年望有更好表现》2021/08/13 

2、《东山精密（002384）—扣非业绩较快增长，传统业务全面改善》2021/10/26 

3、《东山精密（002384）跟踪报告—消费电子业务稳健增长，汽车赛道布局长线可期》2021/12/10 

4、《东山精密（002384）—提质增效带动业绩持续兑现，疫情影响仍待观察》2022/04/23 

5、《东山精密（002384）跟踪报告—卡位 A 客户获稳健成长，深耕 T 客户打开新能源第二曲线》2022/08/19 

6、《东山精密（002384）—Q3 业绩符合预期，聚焦 A+T 核心客户主业长线增量可期》2022/10/13 

7、《东山精密（002384）—业绩预告符合此前指引，聚焦核心业务打开长线增量空间》2022-12-29 

8、《东山精密（002384）点评报告—并购北美本土厂商，积极配套 T 客户加速全球化产能布局》2023-02-01 

9、《东山精密（002384）—消费电子基本盘稳健增长，新能源深度布局带来长线增量》2023-04-26 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 21731 22273 20561 23669 27966 

现金 5401 7131 3277 3715 4458 

交易性投资 500 576 576 576 576 

应收票据 15 48 55 65 77 

应收款项 7666 7006 8000 9320 11044 

其它应收款 38 36 41 48 57 

存货 6452 6166 7111 8199 9686 

其他 1661 1310 1502 1747 2070 

非流动资产 16221 18258 17851 17497 17190 

长期股权投资 143 140 140 140 140 

固定资产 10736 10674 10616 10568 10527 

无形资产商誉 2509 2495 2245 2021 1819 

其他 2832 4950 4850 4769 4705 

资产总计 37951 40531 38411 41166 45157 

流动负债 18934 18068 13310 13299 13829 

短期借款 8047 7794 2970 1524 94 

应付账款 8377 7995 9232 10645 12576 

预收账款 40 26 30 35 41 

其他 2471 2252 1078 1095 1118 

长期负债 4347 6057 6057 6057 6057 

长期借款 2031 3198 3198 3198 3198 

其他 2316 2859 2859 2859 2859 

负债合计 23281 24125 19367 19356 19886 

股本 1710 1710 1710 1710 1710 

资本公积金 7999 7929 7929 7929 7929 

留存收益 4868 6721 9359 12124 15585 

少数股东权益 94 47 47 47 47 

归属于母公司所有者

权益 
14577 16359 18998 21763 25224 

负债及权益合计 37951 40531 38411 41166 45157     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3210 4630 3882 4298 4803 

净利润 1861 2367 2826 3613 4544 

折旧摊销 1777 1913 2043 1988 1942 

财务费用 352 179 150 150 100 

投资收益 (42) (10) (251) (219) (189) 

营运资金变动 (775) 155 (890) (1240) (1601) 

其它 36 26 4 5 7 

投资活动现金流 (2027) (3759) (1384) (1416) (1446) 

资本支出 (3049) (3375) (1635) (1635) (1635) 

其他投资 1022 (384) 251 219 189 

筹资活动现金流 (94) 504 (6353) (2443) (2614) 

借款变动 535 654 (6015) (1445) (1430) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (138) (70) 0 0 0 

股利分配 (171) (343) (188) (848) (1084) 

其他 (320) 263 (150) (150) (100) 

现金净增加额 1089 1375 (3855) 438 743     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 31793 31580 36159 42126 49919 

营业成本 27129 26021 30048 34647 40932 

营业税金及附加 73 106 108 126 150 

营业费用 341 353 398 463 549 

管理费用 782 816 940 1095 1248 

研发费用 1029 940 1121 1348 1597 

财务费用 437 200 150 150 100 

资产减值损失 (209) (550) (400) (200) (100) 

公允价值变动收

益 
9 (67) (67) (30) (10) 

其他收益 269 319 319 250 200 

投资收益 42 (1) (1) (1) (1) 

营业利润 2114 2847 3245 4314 5431 

营业外收入 3 12 165 40 40 

营业外支出 6 18 18 18 18 

利润总额 2111 2841 3392 4336 5453 

所得税 250 474 565 723 909 

少数股东损益 (2) (0) 0 0 0 

归属于母公司净利

润 
1862 2368 2826 3613 4544     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 13% -1% 15% 17% 19% 

营业利润 18% 35% 14% 33% 26% 

归母净利润 22% 27% 19% 28% 26% 

获利能力      

毛利率 14.7% 17.6% 16.9% 17.8% 18.0% 

净利率 5.9% 7.5% 7.8% 8.6% 9.1% 

ROE 13.5% 15.3% 16.0% 17.7% 19.3% 

ROIC 8.7% 9.3% 10.5% 14.4% 16.7% 

偿债能力      

资产负债率 61.3% 59.5% 50.4% 47.0% 44.0% 

净负债比率 30.5% 30.1% 16.1% 11.5% 7.3% 

流动比率 1.1 1.2 1.5 1.8 2.0 

速动比率 0.8 0.9 1.0 1.2 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.1 1.2 

存货周转率 4.4 4.1 4.5 4.5 4.6 

应收账款周转率 4.3 4.3 4.8 4.8 4.9 

应付账款周转率 3.1 3.2 3.5 3.5 3.5 

每股资料(元)      

EPS 1.09 1.38 1.65 2.11 2.66 

每股经营净现

金 
1.88 2.71 2.27 2.51 2.81 

每股净资产 8.52 9.57 11.11 12.73 14.75 

每股股利 0.20 0.11 0.50 0.63 0.80 

估值比率      

PE 23.3 18.3 15.3 12.0 9.5 

PB 3.0 2.7 2.3 2.0 1.7 

EV/EBITDA 14.0 12.2 10.6 8.9 7.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，14 年证券从业经验，08-11 年中信证券，11 年加入

招 商 证 券 ， 现 任 研 发 中 心 董 事 总 经 理 、 电 子 行 业 首 席 分 析 师 、 TMT 及 中 小 盘 大 组 主 管 。

11/12/14/15/16/17/19/20/21/22 年《新财富》电子最佳分析师第 2/5/2/2/4/3/3/4/3/5 名，11/12/14/15/16/17/18/19/20

年《水晶球》电子第 2/4/1/2/3/3/2/3/3 名，10/14/15/16/17/18/19/20 年《金牛奖》TMT/电子第 1/2/3/3/3/3/2/2/1

名，2018/2019 年最具价值金牛分析师。 

曹辉：上海交通大学工学硕士，2019/2020 年就职于西南证券/浙商证券，2021 年加入招商电子团队，任电子行业分

析师，主要覆盖半导体领域。 

王恬：电子科技大学金融学、工学双学士，北京大学金融学硕士，2020 年在浙商证券，2021 年加入招商电子团

队，任电子行业分析师。 

程鑫：武汉大学工学、金融学双学士，中国科学技术大学硕士，2021 年加入招商电子团队，任电子行业研究助理。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于
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出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担
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