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东山精密（002384.SZ） 

核心主业稳健增长，新能源业务再造东山  
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 31,793 31,580 39,500 47,401 56,312 

增长率 yoy（%） 13.2 -0.7 25.1 20.0 18.8 

归母净利润（百万元） 1,862 2,368 3,032 3,994 4,961 

增长率 yoy（%） 21.7 27.1 28.1 31.7 24.2 

ROE（%） 12.7 14.4 15.8 17.4 17.9 

EPS 最新摊薄（元） 1.09 1.38 1.77 2.34 2.90 

P/E（倍） 22.7 17.8 13.9 10.6 8.5 

P/B（倍） 2.9 2.6 2.2 1.8 1.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 年公司实现营业收入

315.80 亿元，同比-0.67%；实现归母净利润 23.68 亿元，同比+27.12%；实

现扣非净利润 21.26 亿元，同比+34.83%。2023 年 Q1 公司实现营业收入

65.12 亿元，同比-10.95%，环比-25.68%；实现归母净利润 4.72 亿元，同

比+29.49%，环比-40.06%；实现扣非净利润 2.80 亿元，同比-7.87%，环比

-58.11%。  

业绩实现平收增益，盈利能力大幅提升：2022 年公司营收略微下降，主要原

因是 2022 年公司核心主业 PCB 业务稳健增长，精密组件业务受益新能源高

景气度营收大幅增长，但受显示行业需求疲软影响，公司光电显示业务营收

大幅下降拖累营收。2022 年公司毛利率为 17.60%，同比+2.93pcts；净利率

为 7.50%，同比+1.65pcts，盈利能力大幅提升主要系：1）PCB 产品结构持

续优化，高毛利产品占比提升；2）公司持续提升经营效率，降本增效成果显

著 。费用方 面， 2022 年公司 销售、管 理、研 发及财务 费用率为

1.12%/2.58%/2.98%/0.63% ， 同 比 变 动 分 别 为

+0.05/+0.12/-0.26/-0.74pcts，财务费用率大幅下降主要原因是人民币贬值，

汇兑收益增加。 

消费电子提质增效， AI服务器领域贡献增量：2022 年消费电子需求萎缩，

行业整体景气度下降，但公司紧跟北美 A 客户创新步伐，不断增加新料号，

提质增效实现了增收增利。2022 年电子电路产品营收 218.19 亿元，同比

+6.46%。毛利率为 21.01%，同比+5.51pcts。公司自 2016 年收购 MFLEX

正式切入北美 A 客户软板供应链，随着 A 客户产品迭代，FPC 用量不断增长，

单机价值量有望不断提升。子公司维信电子是全球前三的 FPC 制造商，为

AR/VR 等客户提供 FPC 产品。AR/VR 作为消费电子市场近年来的新增长点，

有望带动对应 FPC 产品出货量增长。当前 ChatGPT 等 AI 大模型、云计算、

数据中心等对高算力需求高增，AI服务器用 PCB产品需求也相应地水涨船高。

服务器等数通领域是公司 PCB产品主要应用行业之一，目前主要服务于北美

客户，公司已加速布局扩产，其中子公司超维微电子 IC 载板项目正在设备陆

续进场调试中，计划今年二季度竣工投产。一期项目投产达效后，可年产 IC

载板 10 万平方米，实现销售 20 亿元，有助于公司拓宽高端 PCB产品品类，
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进一步巩固公司在 PCB行业的领先地位。 

全方位布局新能源汽车业务，打造第二增长曲线：公司产品线横向涵盖电子

电路、光电显示和精密制造三大业务，具备良好的协同性，纵向利用一体化

的产业链优势多方位布局新能源业务，2022 年公司新能源业务营收达 23.70

亿元。公司通过深度绑定 T 客户，并持续拓展新能源汽车新客户，随着汽车

电动化智能化发展，新能源汽车的保有量和市场占有率逐步提升，单车 PCB

用量逐渐增加，公司新能源汽车用 FPC 及硬板有望跟随 T客户持续放量在客

户端实现量价齐升；光电显示领域，公司今年 1 月份完成收购 JDI 旗下苏州

晶端股权，正式切入车载屏领域，苏州晶端主要业务为后端车载显示屏模组

组装，主要客户为传统车厂，已覆盖全球前十大 Tier1 厂商。精密制造领域，

公司主要为 T 客户等新能源汽车客户提供白车身、散热、壳体、电芯等功能

性结构件等产品，大圆柱电池结构件项目中阀体已实现小批量供货，壳体正

在验证中。昆山工厂未来的产品规划聚焦新能源汽车的冲压件，墨西哥厂以

生产加工散热、金属结构件等产品为主，预计今年二季度投产。随着新产品

顺利导入以及新产能有序释放，公司的新能源业务有望保持业务收入及利润

体量的持续快速提升。 

维持“增持”评级：公司明确双轮驱动的战略主线，将聚焦消费电子和新能

源两大核心赛道，绑定 A+T 两大客户，在消费电子业务不断提质增效的同时，

全力拥抱新能源的“新蓝海”。我们看好公司作为全球领先的 PCB 厂商，有

望受益于 A 客户新品料号和供货份额提升。公司整合产业资源，持续加大汽

车电子投入，发挥各产业链之间的协同优势，深度布局新能源汽车业务，有

望打造第二增长曲线，预估公司 2023-2025 年归母净利润为 30.32 亿元、

39.94 亿元、49.61 亿元，EPS 分别为 1.77 元、2.34 元、2.90 元，对应 PE

分别为 14X、11X、9X。 

风险提示：宏观经济环境波动风险，产能扩充不及预期，新能源业务拓展不

及预期，大客户订单不及预期 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 21731 22273 30547 31807 42043  营业收入 31793 31580 39500 47401 56312 

现金 5401 7131 7626 9302 11546  营业成本 27129 26021 32943 39508 46851 

应收票据及应收账款 7681 7055 11195 10850 15308  营业税金及附加 73 106 134 156 189 

其他应收款 38 36 199 19 188  销售费用 341 353 593 702 828 

预付账款 186 162 305 244 401  管理费用 782 816 1015 1203 1443 

存货 6452 6166 9055 9437 12652  研发费用 1029 940 1280 1526 1771 

其他流动资产 1974 1724 2167 1955 1949  财务费用 437 200 490 357 252 

非流动资产 16221 18258 19141 20180 21381  资产和信用减值损失 -187 -468 -237 -422 -558 

长期投资 143 140 157 172 181  其他收益 269 319 263 240 274 

固定资产 10736 10674 12344 13542 14690  公允价值变动收益 9 -67 -15 -24 -35 

无形资产 297 303 228 167 107  投资净收益 42 -1 9 6 8 

其他非流动资产 5044 7142 6413 6299 6403  资产处置收益 -14 -6 1 -6 -4 

资产总计 37951 40531 49688 51988 63424  营业利润 2114 2847 3642 4705 5919 

流动负债 18934 18068 25271 24257 31447  营业外收入 3 12 10 8 10 

短期借款 8047 7794 9725 10834 10924  营业外支出 6 18 16 13 16 

应付票据及应付账款 8377 7995 13898 11642 18634  利润总额 2111 2841 3636 4700 5913 

其他流动负债 2511 2279 1648 1781 1889  所得税 250 474 600 705 950 

非流动负债 4347 6057 5162 4715 4253  净利润 1861 2367 3036 3995 4963 

长期借款 2031 3198 2695 2168 1628  少数股东损益 -2 -0 4 0 2 

其他非流动负债 2316 2859 2467 2548 2625  归属母公司净利润 1862 2368 3032 3994 4961 

负债合计 23281 24125 30434 28973 35700  EBITDA 4348 5223 5836 7363 8792 

少数股东权益 94 47 51 51 53  EPS（元/股） 1.09 1.38 1.77 2.34 2.90 

股本 1710 1710 1710 1710 1710        

资本公积 8100 8055 8055 8055 8055  主要财务比率      

留存收益 5387 7414 10070 13547 17958  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 14577 16359 19203 22964 27671  成长能力      

负债和股东权益 37951 40531 49688 51988 63424  营业收入（%） 13.2 -0.7 25.1 20.0 18.8 

       营业利润（%） 17.5 34.7 28.0 29.2 25.8 

       归属母公司净利润（%） 21.7 27.1 28.1 31.7 24.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.7 17.6 16.6 16.7 16.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.9 7.5 7.7 8.4 8.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 12.7 14.4 15.8 17.4 17.9 

经营活动现金流 3210 4630 3516 4693 6818  ROIC（%） 8.4 9.4 10.2 11.7 12.7 

净利润 1861 2367 3036 3995 4963  偿债能力      

折旧摊销 1777 1913 1790 2212 2467  资产负债率（%） 61.3 59.5 61.2 55.7 56.3 

财务费用 437 200 490 357 252  净负债比率（%） 47.3 35.3 32.4 22.5 9.1 

投资损失 -42 1 -9 -6 -8  流动比率 1.1 1.2 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动 -1063 -587 -1685 -1786 -754  速动比率 0.8 0.9 0.8 0.9 0.9 

其他经营现金流 239 737 -105 -79 -102  营运能力      

投资活动现金流 -2027 -3759 -2922 -3111 -3727  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 

资本支出 3049 3375 3565 3033 3491  应收账款周转率 4.3 4.3 4.4 4.3 4.3 

长期投资 372 -184 -17 -15 -9  应付账款周转率 3.8 4.1 3.8 3.9 3.9 

其他投资现金流 650 -200 659 -63 -227  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -94 504 -1684 -1159 -956  每股收益（最新摊薄） 1.09 1.38 1.77 2.34 2.90 

短期借款 -532 -253 1931 1109 90  每股经营现金流（最新摊薄） 1.88 2.71 2.06 2.74 3.99 

长期借款 -734 1167 -503 -527 -540  每股净资产（最新摊薄） 8.52 9.57 11.23 13.43 16.18 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -37 -45 0 0 0  P/E 22.7 17.8 13.9 10.6 8.5 

其他筹资现金流 1210 -366 -3112 -1741 -506  P/B 2.9 2.6 2.2 1.8 1.5 

现金净增加额 1066 1518 -1091 422 2136  EV/EBITDA 11.2 9.1 8.2 6.4 5.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 
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