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[Table_Summary] 投资要点： 

公司是全球 FPC 行业龙头，手机中 FPC 用量仍有成长空间 

2017 年全球 PCB 产值达到 588 亿美元，同比增速为 8.6%，其中 FPC

产值为 125 亿美元，占比达到 21.26%。FPC 下游需求主要来自消费电

子，其中又以苹果采购 FPC 金额占了绝大部分。Prismark 预计，2017

年至 2022 年，全球 PCB 产值年均复合增速维持在 3.2%，FPC 产值年

均复合增速为 3.5%，高于 PCB 行业增速。鹏鼎控股营收中有 80%来自

于 FPC 产品，苹果是公司的第一大客户，直接贡献了约 60%的营收，目

前公司也在积极拓展非苹果手机客户，安卓手机中 FPC 用量和单部手机

FPC 价值量都明显少于苹果，未来仍有提升空间。 

公司积极布局类载板，拓展非苹果手机客户 

苹果在 2017 年发布的 iPhone 8\ 8 Plus\ X 中使用类载板替代了高密

度互连板（HDI），2018 年苹果在 iPhone 和 iWatch 中继续使用类载板。

和高密度互连板相比，类载板可以进一步细化线路，可将线宽线距从 HDI

的 45/50um 缩短至 30/35um，同时可以降低板厚，在整部手机体积不

变的情况下，使用类载板可以进一步释放手机内部空间。公司已经进入苹

果类载板供应链，同时也利用 IPO 募集资金在秦皇岛扩充产能，类载板

的应用未来有望扩展至安卓手机客户。 

投资建议与盈利预测 

需求端：我们认为未来安卓手机 FPC 用量会继续增加，并且安卓旗舰机

型也会使用类载板；供给端：作为苹果的供应商已经证明了公司产品具备

非常强的竞争力，同时公司利用 IPO 募资资金新建 FPC 和类载板产能，

迎接未来下游需求增长。我们预计公司 2018 年至 2020 年营收分别是

295.88\331.06\413.82 亿元，同比增速是 24%\12%\25%，净利润

是 27.36\32.48\38.41 亿元，EPS 是 1.18\1.41\1.66 元，对应当前

股价 PE 是 16\14\11 倍，给予“买入”评级。 

风险提示 

全球手机出货量下滑、中美贸易关系恶化、上游原材料涨价。 
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1.公司是全球 FPC 行业龙头 

1.1  鹏鼎控股是 FPC 行业龙头 

鹏鼎控股由原富葵精密（组件）有限公司整体变更设立，主要从事各类印制电路板的设

计、研发、制造和销售业务，公司目前有四个生产基地：深圳、秦皇岛、淮安和营口，

2017 年公司 PCB 产能、产量及销量分别是 543.76 万㎡、462.88 万㎡和 469.42 万㎡，

产能利用率和产销率分别是 85.13%和 101.42%。 

图 1：公司营收情况（单位：亿元）  图 2：公司净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

公司间接控股股东臻鼎控股是台湾上市公司，2017 年臻鼎控股营收首次超越日本旗胜，

成为全球第一大 PCB 公司。 

公司 FPC 产品约占公司收入 80%，剩余部分为 RPCB 及 HDI 产品。 

1.2  FPC 未来增速高于 PCB 行业增速 

2017 年全球 PCB 产值达到 588 亿美元，同比增速为 8.6%，其中 FPC 产值为 125 亿美

元，占比达到 21.26%。FPC 下游需求主要来自消费电子，其中又以苹果采购 FPC 金额

占了绝大部分。 

图 3：历年 PCB 和 FPC 产值（单位：亿美元） 

 
资料来源：Prismark, 国元证券研究中心 

iPhone XS\XS Max 中均使用了 24 块 FPC，相对于 iPhone X 增加了 3 块 FPC，单部安

卓系列手机中使用的 FPC 数量在 10-20 快之间，未来仍有较大的增长空间。 

PCB 产品包含普通版、多层板、高密度互连版，封装基板和柔性版，Prismark 预计， 2017

年至2022年，全球PCB产值年均复合增速维持在3.2%，FPC产值年均复合增速为3.5%，

高于 PCB 行业增速。 

2.公司在类载板领域积极布局 
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2.1  类载板应用是未来发展方向 

苹果在 iPhone X 中开始使用类载板（SLP）替代高密度互连板（HDI）,2018 年发布的

iPhone XS 中使用了 2 块类载板，iPhone XS Max 中使用了 3 块类载板，iWatch 4 中也

使用了 1 块类载板。 

与 HDI 相比，类载板可以进一步细化线路，可将线宽线距从 HDI 的 45/50um 缩短至

30/35um，同时可以降低板厚，在整部手机体积不变的情况下，使用类载板可以进一步

释放手机内部空间。 

表 1 ：SLP 与 HDI 比较 

应用终端 智能手机主板-HDI板 智能手机主板-SLP板 

工序 120-144工序 177工序 

板厚 0.7mm 0.5mm 

镭射孔径 100/220um 70/140um 

孔数/每部手机主板 超过 1万 最高超过 10万 

线宽/线距 45/50um 30/35um 

资料来源：鹏鼎控股、国元证券研究中心 

目前众多手机品牌中只有苹果使用了类载板，价值量相对于之前使用的高密度互连板有

很大的提升，未来安卓系列手机有望使用类载板替代 HDI。 

2.2  公司在类载板领域的布局 

鹏鼎控股已经进入 iPhone 的类载板供应链，公司类载板产能集中在秦皇岛，IPO 之前公

司类载板产能已经有 20 多万㎡，另外，公司 IPO 募投项目中新建高阶 HDI 印制电路板

扩产项目，新增 HDI 产能 33.4 万㎡，这个项目就是类载板项目，该项目预计 2020 年陆

续建成投产。客户方面，目前公司类载板产品客户是苹果，安卓机客户方面，公司现阶

段已经通过华为供应商认证。 

3. 投资建议与盈利预测 
需求端：我们认为未来安卓手机 FPC 用量会继续增加，并且安卓旗舰机型也会使用类载

板；供给端：作为苹果的供应商已经证明了公司产品具备非常强的竞争力，同时公司利

用 IPO 募资资金新建 FPC 和类载板产能，迎接未来下游需求增长。我们预计公司 2018

年至2020年营收分别是295.88\331.06\413.82亿元，同比增速是24%\12%\25%，

净利润是 27.36\32.48\38.41 亿元，EPS 是 1.18\1.41\1.66 元，对应当前股价 PE

是 16\14\11 倍，给予“买入”评级。 

4. 风险提示 
全球手机出货量下滑、中美贸易关系恶化、上游原材料涨价。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 14565 20317 25192 31718 营业收入 23921 29588 33106 41382

  现金 2214 5792 9215 12339 营业成本 19642 23390 26190 33000

  应收账款 6640 7817 8895 11056 营业税金及附加 127 237 268 331

  其他应收款 633 1089 1104 1427 营业费用 264 361 385 493

  预付账款 142 215 223 289 管理费用 1733 2367 2682 3435

  存货 2432 2896 3242 4085 财务费用 135 -37 -311 -446 

  其他流动资产 2504 2508 2512 2520 资产减值损失 53 8 8 0

非流动资产 8661 7396 6141 4883 公允价值变动收益 2 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 114 15 0 10

  固定资产 6899 5644 4389 3134 营业利润 2139 3277 3884 4579

  无形资产 241 228 214 201 营业外收入 39 39 39 39

  其他非流动资产 1521 1524 1538 1548 营业外支出 13 13 13 13

资产总计 23227 27713 31333 36601 利润总额 2165 3303 3910 4605

流动负债 10942 9159 9759 11874 所得税 337 563 658 759

  短期借款 3460 0 0 0 净利润 1827 2739 3252 3846

  应付账款 5714 6789 7607 9583 少数股东损益 0 3 4 5

  其他流动负债 1768 2370 2152 2291 归属母公司净利润 1827 2736 3248 3841

非流动负债 2 2 2 2 EBITDA 3551 4514 4847 5407

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.88 1.18 1.41 1.66

  其他非流动负债 2 2 2 2

负债合计 10944 9162 9761 11876 主要财务比率

 少数股东权益 0 3 7 12 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 2080 2311 2311 2311 成长能力

  资本公积 8526 11823 11823 11823 营业收入 39.6% 23.7% 11.9% 25.0%

  留存收益 1692 4413 7430 10578 营业利润 83.5% 53.2% 18.5% 17.9%

归属母公司股东权益 12283 18548 21565 24713 归属于母公司净利润 82.0% 49.7% 18.7% 18.3%

负债和股东权益 23227 27713 31333 36601 获利能力

毛利率(%) 17.9% 20.9% 20.9% 20.3%

现金流量表 净利率(%) 7.6% 9.2% 9.8% 9.3%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 14.9% 14.8% 15.1% 15.5%

经营活动现金流 1673 3114 3580 3329 ROIC(%) 15.6% 22.6% 26.4% 30.5%

  净利润 1827 2739 3252 3846 偿债能力

  折旧摊销 1278 1274 1274 1274 资产负债率(%) 47.1% 33.1% 31.2% 32.4%

  财务费用 135 -37 -311 -446 净负债比率(%) 31.61% 3.79% 1.20% 1.30%

  投资损失 -114 -15 0 -10 流动比率 1.33 2.22 2.58 2.67

营运资金变动 -1632 -876 -647 -1371 速动比率 1.10 1.89 2.24 2.31

  其他经营现金流 180 28 12 36 营运能力

投资活动现金流 -4706 11 -6 4 总资产周转率 1.15 1.16 1.12 1.22

  资本支出 3308 0 0 0 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 -256 0 0 0 应付账款周转率 3.99 3.74 3.64 3.84

  其他投资现金流 -1654 11 -6 4 每股指标（元）

筹资活动现金流 2704 453 -151 -209 每股收益(最新摊薄) 0.79 1.18 1.41 1.66

  短期借款 1523 -3460 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 1.35 1.55 1.44

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.31 8.02 9.33 10.69

  普通股增加 393 231 0 0 估值比率

  资本公积增加 5829 3298 0 0 P/E 24.13 16.12 13.58 11.48

  其他筹资现金流 -5041 384 -151 -209 P/B 3.59 2.38 2.05 1.78

现金净增加额 -445 3578 3424 3124 EV/EBITDA 12 10 9 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 
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