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公司 2019 年成功并购华晶，并购富驰即将落地，全球 MIM 龙头应运而生，推动
产品结构不断优化并进入华为、苹果、特斯拉核心供应链，随着消费电子产品快
速增长、5G 技术更新迭代、汽车行业回暖、新能源汽车行业高速发展，有望迎来
业绩与估值的戴维斯双击。给予公司 2020 年 31.5 倍 PE 估值，对应目标价 20.8
元/股，维持“买入”评级。 

▍事项：根据华为终端官方微博消息显示，2020 年 2 月 24 日 21:00，华为将于西
班牙巴塞罗那召开主题为“共联未来”的终端产品与战略发布会，发布会有望
带来包括 PC、平板、耳机、手表、智慧屏等多款产品，其中最重磅的产品是—
—Mate Xs 折叠屏手机，对此我们点评如下： 

▍铰链龙头，充分受益。东睦股份旗下子公司华晶于 2018 年成功进入华为核心供
应链体系，为其手机提供 MIM 结构件、5G 路由器等产品。东睦股份拟收购公司
富驰凭借行业领先的 MIM 科研能力，同时打入苹果和华为核心供应链体系。折叠
屏手机对于铰链精密组件的要求高、需求大，华晶、富驰在手机 MIM 传动链等相
关技术研发上优势明显、市场份额领先。根据 Gartner 预测，2023 年折叠屏手机
总出货量有望达到 3000 万台，Mate Xs 折叠屏手机重点改进方向之一便是转轴
铰链，我们预计随着折叠屏手机全球出货量持续攀升和市场规模的不断扩大，东
睦股份 MIM 业务有望迎来持续高速增长期，公司盈利弹性有望充分释放。 

▍战略性收购华晶、富驰，切入 MIM 助力估值提升。2019 年公司累计收购东莞华
晶粉末公司 75%股权，2018 年以来华晶成功进入华为供应链体系，相关产品销
售额占华晶总销售额 65%以上。近期公司公告拟收购国内 MIM 领军企业上海富
驰高科 75%股权，同时打入苹果和华为核心供应链。收购交易即将顺利落地，借
助被收购公司的优秀资质及随之导入的长期订单，叠加公司本身专业的协同整合
能力，东睦股份将成为全球 MIM 龙头，下游应用向消费电子领域拓展有望助力估
值提升，随着 MIM 行业持续高速发展，预计市值提升空间超 50 亿元。 

▍MIM 规模高速增长，公司业绩高增可期。根据中国钢协粉末冶金分会的数据，
2018 年全球 MIM 市场规模折合人民币约 160 亿元，同比增长 7.8%，国内 MIM
市场规模已超过 70 亿元，同比增长 20.3%。随着消费电子、汽车零件、工业机
械及医疗用品等行业持续高速发展，我们预计 2020 年全球及国内 MIM 市场规
模有望分别超过 30 亿美元和 100 亿元，2025 年全球及国内的 MIM 市场规模有
望分别增至约 50 亿美元和 300 亿元，较 2020 年分别增长 66.7%和 200%。公
司作为未来全球 MIM 行业龙头，有望迎来业绩与估值的戴维斯双击。 

▍风险因素：宏观经济波动，下游需求不及预期，协同效应不及预期。 

▍投资建议：维持公司 2019/ 20/21年归母净利润预测分别为 1.96/4.05/5.51亿元，
对应 2019-2021 年 EPS 预测分别为 0.32/0.66/0.89 元。目前股价 15.32 元，对
应 2019/20/21 年 PE 为 48/23/17 倍。综合考虑：1）公司是粉末冶金龙头；2）
收购成功切入 MIM，同时进入苹果、华为、特斯拉供应链，下游领域拓展有望
助力估值提升；3）传统 PM 业务景气度回升，2020 年业绩预计将迎来拐点，
我们给予公司 2020 年 31.5 倍 PE 估值，对应目标价为 20.8 元/股，维持“买入”
评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,783  1,918  1,875  3,008  3,737  

营业收入增长率 21.5  7.6  -2.3  60.5  24.2  

净利润(百万元) 300  328  196  405  551  

净利润增长率 75.2  9.3  -40.3  107.0  35.9  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.69  0.51  0.32  0.66  0.89  

毛利率% 35.0  31.6  27.8  30.8  31.5  

净资产收益率 ROE% 12.5  13.0  8.3  16.1  20.2  

每股净资产（元） 5.87  4.18  4.15  4.42  4.82  

PE 22  30  48  23  17  

PB 2.6  3.7  3.7  3.5  3.2   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 2 月 21 日收盘价 

  
东睦股份 600114 

评级 买入（维持） 

当前价 15.32 元 

目标价 20.8 元 

总股本 616 百万股 

流通股本 610 百万股 

52周最高/最低价 15.32/5.83 元 

近 1 月绝对涨幅 29.17% 

近 6 月绝对涨幅 155.76% 

近12月绝对涨幅 119.56%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,783  1,918  1,875  3,008  3,737  

营业成本 1,158  1,311  1,354  2,083  2,561  

毛利率 35.0% 31.6% 27.8% 30.8% 31.5% 

营业税金及附加 22  24  28  45  56  

销售费用 68  69  71  105  112  

营业费用率 3.8% 3.6% 3.8% 3.5% 3.0% 

管理费用 227  139  187  271  318  

管理费用率 12.7% 7.3% 10.0% 9.0% 8.5% 

财务费用 1  -3  3  15  21  

财务费用率 0.1% -0.2% 0.2% 0.5% 0.6% 

投资收益 -3  86  0  0  0  

营业利润 334  465  231  489  668  

营业利润率 18.7% 24.2% 12.3% 16.3% 17.9% 

营业外收入 39  1  18  18  19  

营业外支出 4  5  6  5  5  

利润总额 369  460  243  502  682  

所得税 53  37  36  75  102  

所得税率 14.3% 9.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

少数股东损益 15  19  10  21  29  

归属于母公司股
东的净利润 

300  328  196  405  551  

净利率 17.7% 18.1% 11.0% 14.2% 15.5% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 392  303  419  603  725  

存货 300  366  338  521  640  

应收账款 433  412  412  662  822  

其他流动资产 360  256  264  411  505  

流动资产 1,485  1,338  1,434  2,196  2,693  

固定资产 1,123  1,400  1,455  1,502  1,508  

长期股权投资 116  202  202  202  202  

无形资产 246  238  224  211  198  

其他长期资产 333  258  275  165  82  

非流动资产 1,818  2,098  2,156  2,080  1,990  

资产总计 3,303  3,436  3,590  4,276  4,682  

短期借款 0  0  311  651  672  

应付账款 123  144  162  250  307  

其他流动负债 405  357  309  382  431  

流动负债 528  502  783  1,283  1,410  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 52  57  59  61  63  

非流动性负债 52  57  59  61  63  

负债合计 580  558  841  1,344  1,474  

股本 436  646  616  616  616  

资本公积 1,407  1,268  1,099  1,099  1,099  

股东权益合计 2,561  2,701  2,561  2,723  2,971  

少数股东权益 162  177  187  209  238  

负债股东权益总

计 
3,303  3,436  3,590  4,276  4,682  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 369  460  243  502  682  

所得税支出 53  37  36  75  102  

折旧和摊销 123  139  156  191  205  

营运资金变动 -291  -176  -9  -417  -267  

其他 158  -129  3  15  21  

经营现金流 305  181  356  216  539  

资本支出 -290  -262  -214  -115  -115  

投资收益 1  5  0  0  0  

资产变卖 162  359  0  0  0  

其他 -162  -419  0  0  0  

投资现金流 -290  -319  -214  -115  -115  

发行股票 0  0  -199  0  0  

负债变化 -260  -50  312  341  22  

股息支出 -88  -260  -137  -243  -303  

其他 554  469  -3  -15  -21  

融资现金流 206  158  -27  82  -302  

现金净增加额 221  21  115  184  122  
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 21.5  7.6  -2.3  60.5  24.2  

营业利润增长率 65.1  39.3  -50.3  111.5  36.7  

净利润增长率 75.2  9.3  -40.3  107.0  35.9  

毛利率 35.0  31.6  27.8  30.8  31.5  

EBITDA Margin 24.2  26.8  20.8  23.1  23.9  

净利率 17.7  18.1  11.0  14.2  15.5  

净资产收益率 12.5  13.0  8.3  16.1  20.2  

总资产收益率 9.5  10.1  5.7  10.0  12.4  

资产负债率 17.6  16.2  23.4  31.4  31.5  

所得税率 14.3  9.8  15.0  15.0  15.0  

股利支付率 1.3  2.6  1.5  2.6  3.2  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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