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基本状况

总股本(百万股) 1,705.91
流通股本(百万股) 1,386.32
市价(元) 26.10
市值(百万元) 44,524.35
流通市值(百万元) 36,183.00

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰电子】东山精密：23业绩

承压，新能源汽车业务打造公司第二

增长极》2024-04-21

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 31,580 33,651 37,752 42,107 48,428
增长率 yoy% -1% 7% 12% 12% 15%
归母净利润（百万元） 2,368 1,965 1,947 2,818 3,746
增长率 yoy% 27% -17% -1% 45% 33%
每股收益（元） 1.39 1.15 1.14 1.65 2.20
每股现金流量 2.71 3.02 2.87 2.94 3.36
净资产收益率 14% 11% 9% 12% 14%
P/E 20.2 24.4 24.6 17.0 12.8
P/B 2.9 2.6 2.3 2.1 1.8
备注：股价截止自2024年 10月 29日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件概述

东山精密发布 2024 年三季报，24 年前三季度实现收入 264.66 亿元，yoy+17.62%；归母净

利润 10.67 亿元，yoy -19.91%；扣非归母净利润 10.08 亿元，yoy -2.72%。毛利率 13.65%，

yoy -0.32pct；净利率 4.03%，yoy-1.89pct。

24Q3 收入 98.38 亿元，同比+11.37%，环比+10.74%；归母净利润 5.07 亿元，同比-0.27%，

环比+86.82%；扣非归母净利润 4.92 亿元，同比+7.28%，环比+93.32%。毛利率 14.65%，
同比-0.16pct，环比+2.05pct；净利率 5.16%，同比-0.59pct，环比+2.12pct。

 三季度业绩稳健

公司三季度营收同环比均实现增长，主业有所修复，而毛利率受各业务景气度、价格等因
素影响有所下降；从费用端来看，受人民币升值影响，汇兑损失对公司利润产生一定影响。

 PCB 主业优势显著，AI+新能源业务奠定长期发展基础

1）PCB 业务：公司紧抓行业发展机遇，在对核心客户、行业预测、产品技术、产能布局等

方面保持持续稳定的基础上，进一步夯实护城河保持竞争优势，并积极把视野拓展到更宽
广的领域。特别是伴随 AI 应用的落地，公司加大 PCB 产品在 AI 服务器、云计算、车载等
领域的研发和新客户的拓展等工作，此外在消费电子领域，公司有望持续拓展在客户处 ASP

及份额，后续有望持续放量。通过持续的研发投入提升技术能力，积极布局前瞻性技术创
新产品，把握行业发展的先机，迎接新一轮科技创新周期的到来。2）新能源领域：24 前

三季度新能源业务收入 61.6 亿元，同比增长约 36.89%，公司积极布局新能源领域，深耕

大客户，该业务已成为助力公司长期可持续发展的强劲引擎。随着新产能的逐步释放、新

产品的平稳交付，公司消费电子业务与新能源业务已经构成较有韧性的业务组合，为公司

的高质量发展奠定了坚实的基础。

 投资建议

考虑到今年经济的不确定性，我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润分别为

19.46/28.18/37.46 亿元（此前预计 2024/2025/2026 年归母净利润为 22.78/28.74/35.68
亿元），按照 2024/10/29 日收盘价， PE 为 25/17/13 倍，维持“买入”评级。

 风险提示

新建产能不及预期，下游需求不及预期、市场开拓不及预期、外围环境波动风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 7,190 12,442 13,373 14,988 营业收入 33,651 37,752 42,107 48,428

应收票据 3 4 4 5 营业成本 28,542 31,732 34,822 39,604

应收账款 7,713 8,529 9,512 10,940 税金及附加 123 138 154 177

预付账款 80 89 97 111 销售费用 362 406 453 521

存货 6,294 6,997 7,679 8,733 管理费用 957 1,074 1,198 1,378

合同资产 0 0 0 0 研发费用 1,161 1,303 1,453 1,671

其他流动资产 1,165 1,290 1,422 1,613 财务费用 189 633 661 656

流动资产合计 22,446 29,350 32,088 36,390 信用减值损失 -39 -20 -25 -30

其他长期投资 31 35 39 44 资产减值损失 -439 -350 -350 -350

长期股权投资 155 150 150 150 公允价值变动收益 -10 5 5 5

固定资产 12,415 12,249 12,259 12,417 投资收益 4 30 30 40

在建工程 1,843 1,943 1,943 1,843 其他收益 250 100 200 200

无形资产 864 1,423 1,927 2,380 营业利润 2,065 2,216 3,206 4,261

其他非流动资产 6,618 6,966 7,333 7,628 营业外收入 141 4 5 6

非流动资产合计 21,926 22,766 23,650 24,462 营业外支出 15 7 8 9

资产合计 44,372 52,116 55,738 60,852 利润总额 2,191 2,213 3,203 4,258

短期借款 5,156 8,000 8,000 8,000 所得税 226 266 384 511

应付票据 909 1,011 1,109 1,262 净利润 1,965 1,947 2,819 3,747

应付账款 8,039 8,938 9,808 11,155 少数股东损益 1 1 1 1

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,964 1,946 2,818 3,746

合同负债 29 33 36 42 NOPLAT 2,135 2,504 3,400 4,324

其他应付款 80 80 80 80 EPS（摊薄） 1.15 1.14 1.65 2.20

一年内到期的非流动负债 2,497 2,497 2,497 2,497

其他流动负债 1,139 1,208 1,280 1,385 主要财务比率

流动负债合计 17,850 21,765 22,810 24,420 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 4,706 6,215 6,315 6,415 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 6.6% 12.2% 11.5% 15.0%

其他非流动负债 3,625 3,625 3,625 3,625 EBIT 增长率 -21.7% 19.6% 35.8% 27.2%

非流动负债合计 8,332 9,840 9,940 10,040 归母公司净利润增长率 -17.0% -0.9% 44.7% 32.9%

负债合计 26,181 31,606 32,750 34,460 获利能力

归属母公司所有者权益 18,143 20,463 22,939 26,343 毛利率 15.2% 15.9% 17.3% 18.2%

少数股东权益 47 48 49 50 净利率 5.8% 5.2% 6.7% 7.7%

所有者权益合计 18,190 20,510 22,987 26,392 ROE 10.8% 9.5% 12.3% 14.2%

负债和股东权益 44,372 52,116 55,738 60,852 ROIC 8.0% 8.1% 10.3% 12.0%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 59.0% 60.6% 58.8% 56.6%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 87.9% 99.2% 88.9% 77.8%

经营活动现金流 5,172 4,902 5,024 5,742 流动比率 1.3 1.3 1.4 1.5

现金收益 4,322 4,807 5,825 6,871 速动比率 0.9 1.0 1.1 1.1

存货影响 -128 -703 -681 -1,055 营运能力

经营性应收影响 -141 -475 -643 -1,092 总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8

经营性应付影响 979 1,000 969 1,499 应收账款周转天数 79 77 77 76

其他影响 140 273 -445 -482 应付账款周转天数 88 96 97 95

投资活动现金流 -4,839 -3,027 -3,190 -3,230 存货周转天数 79 75 76 75

资本支出 -4,499 -2,720 -2,858 -2,980 每股指标（元）

股权投资 -16 5 0 0 每股收益 1.15 1.14 1.65 2.20

其他长期资产变化 -324 -312 -332 -250 每股经营现金流 3.02 2.87 2.94 3.36

融资活动现金流 -243 3,377 -903 -898 每股净资产 10.61 11.97 13.42 15.41

借款增加 177 4,352 100 100 估值比率

股利及利息支付 -567 -930 -1,187 -1,354 P/E 24 25 17 13

股东融资 0 0 0 0 P/B 3 2 2 2

其他影响 147 -45 184 356 EV/EBITDA 152 136 111 94
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来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12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（另有说明的除外）。
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