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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 

报告摘要 

 脱胎于台资的 A股印制电路板龙头。公司前身是臻鼎控股全资孙公司

Corpperton 1999 年在深圳成立的富葵精密，2016年通过一系列股权

重组将宏启胜（秦皇岛）、庆鼎精密（淮安）、富柏工业（深圳）、宏群

胜（营口）、宏恒胜（淮安）和裕鼎精密（淮安）等由臻鼎控股在国内

成立的子公司纳入旗下，同时成立境外子公司香港鹏鼎和台湾鹏鼎，

负责承接 IRIS、台湾臻鼎和义鼎国际台湾分公司全部 PCB业务，之后

于 2017年登顶全球 PCB企业产值排行榜，并于 2018年蝉联排行榜榜

首。 

下游出货红利消散下的再进阶。公司的收入中，通讯用板（主要对应

智能手机）所占的比例极高（2015 年，通讯用板在公司总收入中的占

比超过 60%），2016年之前，受益于下游主要应用领域的蓬勃发展，公

司获得了稳健的成长。而当下游智能手机出货红利消散之后，产品技

术升级成为 PCB 单机价值量继续提升的主要因素，公司绑定下游行业

中的风向标企业所确立的相较于同行业者的技术领先优势，成为公司

在该阶段进一步成长的动能，2018年，公司的营收和净利润分别实现

258.55 亿元和 27.71亿元。同时，领先的技术又成为公司拓展其他核

心客户的重要倚仗。 

5G催生软板变革机遇。过去几年中，FPC的更新升级主要在技术工艺

方面，伴随着智能终端的轻薄化趋势，FPC 朝着更高密度排线、更细

的线宽线距和更多层数发展，而基板材料的改进则相对较少，仍主要

以聚酰亚胺（PI）和聚酯薄膜（PET）为主，在 5G时期，为了降低在

高频、高速通信传输过程中信号的损耗，低 Dk和 Df的线路板基板材

料成为各家厂商研究的重要的方向。目前在软板方面（特别是用于天

线的软板）已有两个低损耗基板材料备选方案—液晶高分子（LCP） 和

异质 PI（MPI）， LCP与 MPI的使用，将进一步提升软板在智能手机等

终端中的单机价值量，这也是诸如鹏鼎等台系日系软板厂商在竞争激

烈的市场下继续保持较佳盈利能力的根因。 

群雄或将逐鹿 SLP，公司先发优势明显。提升主板集成度是实现在有

 走势比较 
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限的空间内尽可能多的装入零部件的有效途径之一，苹果在 iPhone X

中首次引入类载板（SLP）主板便是最佳佐证，尽管当下只有苹果和三

星两大智能手机品牌厂商在其旗舰机中使用 SLP主板，但是随着智能

手机（特别是 5G手机）对内部空间集成度诉求的不断提升，其他国内

一线智能手机品牌厂商（如华为、OPPO 和 vivo 等）也可能在高端旗

舰产品中跟进 SLP应用；据 Yole 预测，2017~2023年间，全球 SLP的

市场规模将以 64%的年复合增长率成长，至 2023年达到 22.4亿美元。 

公司现有的 SLP产线良率已经较为稳定，在公司 2018年的收入中，SLP

的占比约 5%。现阶段，公司正积极新建产线扩充 SLP产能，在增厚公

司未来业绩弹性的同时，可以进一步夯实在 SLP领域的技术领先优势。 

盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予买入评级。得益于深厚的技术

积累，公司是国际重要客户 FPC和 SLP的主力供应商，在当前趋势下，

FPC 与 SLP 在手机中的单机价值与用量仍然在不断提升，而国际重要

客户的示范效应将使公司在国内一线品牌厂商的开拓中事半功倍。如

当前受限于成本约束而在 FPC和 SLP进度上慢于苹果的国内品牌在手

机内部集成度提升需求的推动下，也开始逐步增加 FPC用量以及引入

SLP，公司的卡位优势有望带动业绩实现再进阶，预计公司 2019-2021

年分别实现净利润 31.91 亿、37.09 亿和 42.54 亿元，当前股价对应

PE 34.78、29.93 和 26.09 倍，考虑到公司在 FPC 和 SLP 领域的技术

领先优势未来有望助益公司实现业绩超预期成长的可能性，首次覆盖，

给予买入评级。 

风险提示：（1）A 客户产品中 FPC 单机价值量提升不及预期；（2）国

内一线品牌厂商导入 SLP的进度不及预期；（3）公司 IPO 项目建设进

度不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 25855 29676 33728 38053 

（+/-%） 8.08 14.78 13.65 12.82 

净利润(百万元） 2771 3191 3709 4254 

（+/-%） 54.90 15.20 16.20 14.70 

摊薄每股收益(元) 1.20 1.38 1.60 1.84 

市盈率(PE) 40.05 34.78 29.93 26.09 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 鹏鼎控股：脱胎于台资的 A 股印制电路板龙头 

(一) 脱胎：承臻鼎，登榜首 

公司的主营业务为印制电路板的研发、生产和销售，主营产品主要用于通讯（智能

手机为主）、消费电子（可穿戴设备、耳机）等领域，具备传统 PCB（R-PCB）、柔

性印制电路板（FPC）、高密度印制电路板（HDI）和类载板（SLP）等各类印制电

路板的生产能力，可以为客户提供全系列、定制化的 PCB 产品。 

图表 1：公司产品、产品特点及主要的应用领域 

 

资料来源：臻鼎控股官网，太平洋研究院整理 

公司前身是臻鼎控股全资孙公司 Corpperton 1999 年在深圳成立的富葵精密，经过

一系列增资、股权转让以及股份制改造，成为一家由美港实业、集辉国际、德乐投

资和兼善鹏诚、秋实兴本、武汉成业联等境内外投资者控股的外商投资股份有限公

司，并更名为鹏鼎控股，于 2018 年 9 月登陆深交所。 

截止 2019 年三季报，美港实业和集辉国际分别持有公司 66.38%和 6.44%的股份，

臻鼎控股则间接持有美港实业和集辉国际 100%的股权，因此，臻鼎控股间接持有

公司 72.82%的股份，是公司的间接控股股东。 

公司主要的全资子公司宏启胜（秦皇岛）、庆鼎精密（淮安）、富柏工业（深圳）、

宏群胜（营口）、宏恒胜（淮安）和裕鼎精密（淮安）等均由臻鼎控股在国内成立

且在成立之初 100%股权控制，2016 年 12 月通过一系列股权重组，将上述几家子

产品 特点 主要应用领域

R-PCB

HDI

FPC

类载板

1、使用半加成法技术制备的高阶HDI
2、线宽线距：20~40μm

智能手机

1、用增层法 (Build Up process) 及微盲孔
(Micro-via)实现高密度布线的特征，接点密度
>130 点/平方英吋，线路分布密度 >117 点/平
方英吋
2、层数：4L~14L
3、线宽线距：40μm

智能手机、电脑、智能手
表、平板等

1、电子零部件在安装与互联时的主要支撑体；
2、层数：1L~24L
3、线宽线距：60μm~90μm

服务器、路由器等主板；
游戏机控制器；显示屏驱
动等

电脑、平板等取代点到点的导线，具备电路动态挠曲性能
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公司置入鹏鼎控股。此外，公司还成立了境外子公司香港鹏鼎和台湾鹏鼎，负责承

接 IRIS、台湾臻鼎和义鼎国际台湾分公司全部 PCB 业务。 

图表 2：公司股权结构图 

臻鼎控股

（KY）

Monterey

（BVI）

Coppertone

（BVI）

集辉国际

（HK）

美港实业

（HK）

振碁

投资

兼善

鹏诚

毅富管理

（HK）

德乐投资

（HK）

悦沣公司

（HK）

兼善投资

（HK）

益富

投资

信群

投资

长益

投资

亨祥

投资

得邦

投资

秋实

兴本

武汉成

业联

上海

盛歌

台湾鹏鼎

（TW）

香港鹏鼎

（HK）

鹏鼎控股

富柏工业 宏恒胜 庆鼎精密 裕鼎精密 宏启胜 宏群胜 昀鼎科技 奎盛科技

100%

100% 100%

100% 100%
1.04%1.75%6.44% 3.27% 1.04%

0.11%0.69%1.02%5.35%0.39%0.40%0.41%0.56%0.67%0.74%

100%

100% 100%
100% 100% 100% 100%

100% 100%

境外

境内

 

资料来源：Wind，招股说明书，太平洋研究院整理 

依托大客户，登顶 PCB 企业排行榜。公司成立以来一直采取服务大客户的策略：

在功能机时代，公司致力于为诺基亚、摩托罗拉、索尼爱立信等全球功能机龙头提

供服务，随着智能机的兴起并取代功能机的地位，公司的核心客户开始转变成苹果、

OPPO 等全球智能手机的领军企业，受益于和核心客户的深度绑定，公司的营收规

模不断扩大，在承接了 IRIS、台湾臻鼎和义鼎国际台湾分公司全部 PCB 业务之后，

公司于 2017 年登顶全球 PCB 企业产值排行榜，并于 2018 年蝉联排行榜榜首。 

图表3：2018年全球PCB厂商产值Top 10排名 
名次 公司名称 2018年营收（亿美元） 

1 鹏鼎 39.11 

2 旗胜 28.56 

3 迅达 28.47 

4 欣兴 26.2 

5 健鼎 17.27 

6 华通 16.81 

7 三星电机 13.46 
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8 维信 13.08 

9 奥特斯 12.02 

10 瀚宇博德 11.86 

资料来源：Prismark，太平洋研究院整理 

注重环保方得永续成长。2018 年，我国各地纷纷推出环保新规，各新规对环保限严

的力度虽有所不同，但可以说是我国近年来环保要求日趋严苛的一个缩影，我国对

PCB 企业的污水排放量本身便设有限值，然而台湾、日本等外资 PCB 企业早期在

内地投资建设的厂房对污染排放的控制能力其实是偏弱的，而这些厂区重新设计与

规划布局难度较大，企业家对牺牲成本安装污水处理等环保设备的意愿亦不强烈，

因此一些难于改造的高污染产线厂房被迫关闭，国内市场份额逐渐向优质的内资企

业以及环保意识较为突出的外资在华子公司集中。 

公司前身虽是台资 PCB 企业在内地建厂的代表之一，但一直重视内部绿色文化的建

设，推行“鹏鼎七绿”理念，2014~2018 年，公司每年在环保方面的投入均在 2~3

亿元，连续三年在环保信用评级中被评为“绿牌企业”，注重环保亦成为公司持续成

长最重要的保障之一。 

图表 4：公司历年环保投入及占营收的比重情况 

 
资料来源：公司公告，招股说明书，太平洋研究院整理 
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(二) 成长：下游出货红利消散下的再进阶 

公司的收入中，通讯用板（主要对应智能手机）所占比例极高，2015 年，通讯用板

在公司总收入中的占比超过 60%。 2016 年之前，受益于下游主要应用领域的蓬勃

发展，公司获得了稳健的成长。2015 年，营业收入达到 170.93 亿元，同比 2014 年

增长 11%，净利润则达到 15.26 亿元，同比增长 7.9%。 

但是，自 2016 年之后，全球智能手机市场逐渐饱和，行业进入存量博弈阶段，出货

量增长开始乏力，公司大客户手机产品的出货量甚至出现逐年下滑趋势，即使在公

司采取“降价保量”策略的情况下，2016 年的收入亦只与前一年几乎持平。  

2017 年之后，公司大客户的产品中引入了较多新工艺和新技术，如 2017 年发布的

iPhone X 和 2018 年的 iPhone Xs 和 iPhone Xs Max 中加入了人脸识别功能，终端产

品的技术升级，带动了 FPC 单机价值量的提升，受益于此，公司 2017~2018 年的收

入获得了较好的成长，2018 年，公司的营收和净利润分别实现 258.55 亿元和 27.71

亿元。 

盈利能力方面，由于 2016 年对大客户采取“降价保量”策略，毛利率经历了暂时性

的大幅下滑，随后，大客户创新升级的重启、高毛利的消费电子产品占比的增长以

及公司自动化率提升等诸多正向因素的共同作用，公司盈利能力逐渐回暖，且上述

几项因素对公司盈利能力的正向推动效应有望在未来一段时间内得到延续。 

图表 5：公司 2014-2018年公司营收情况 

 
图表 6：2014-2018年公司净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 7：2014-2018年 iPhone 出货量情况 

 
图表 8：2014-2018年公司毛、净利率情况 

 

 

 

资料来源：IDC，太平洋研究院整理 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

国际大客户收入占比高企是部分投资者的担忧之处，认为公司或许会“成也萧何、

败也萧何”，过去几年中，因为大客户寻求新的供应商而经历业绩下滑的案例确有存

在，但是不难发现转单其实多发生在成本导向的产品上，对于有技术革新的行当，

后进入者抢夺订单、实现弯道超车的概率显然较低。过去几年出于让渡内部空间、

保证信号传输等方面的考量，智能手机的 PCB 产品经历了制程及材质的升级，公司

作为大客户产品创新升级的重要抓手之一，被大量抢占订单的可能性相对较小。 

通过对公司过去几年成长因素的分析可以看出，2015 年之前智能手机行业的蓬勃发

展，在一定程度上掩盖了产品技术升级对公司成长的助益，而这一点在下游出货红

利消散的情况下便开始有所体现。绑定下游行业中的风向标企业无疑是公司确立行

业内技术领先优势的主要原因之一，而领先的技术又成为公司拓展其他核心客户的

重要倚仗。以 SLP 为例，iPhone 的主板率先使用 SLP，这对公司而言，无疑是“完

善 mSAP 技术、提升类载板产线良率”最强的动力来源，公司也因此实现了领先于

同行业者的布局，而在当前华为、OPPO 等国内智能手机品牌厂商有意愿在旗舰机

中跟进SLP应用的情况下，技术上的卡位优势使公司成为相关订单的最有力争夺者。

SLP 如是，LCP、MPI 软板亦如是。 
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图表 9：公司客户结构 

 
资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

公司对技术领先优势的追求最为直接的体现便是高昂的研发投入，2018 年，公司的

研发费用高达 12.2 亿元，远超国内及台湾地区的同行业者，研发费用占公司总营收

的比例则基本与其他国内及台湾的一线印制电路板企业持平（景硕 2018 年的研发费

用占比偏高，其 2014~2017 年研发费用的占比均位于 5%~6%区间内），多年的研发

积累是公司具备当前行业地位的重要基础。 

图表 10：2018年国内及台湾地区一线印制电路板企业的研发投入情况 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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公司当前的收入中，软板和硬板（包括 SLP）的占比分别约为 80%和 20%： 

 软板业务未来成长的驱动力主要包括四点：（1）A 客户手机产品单机用量的继

续攀升以及 MPI、LCP 等新型基板材质导入带来的单价提升；（2）国内智能手

机品牌厂商的旗舰机在软板的使用上有可能跟进 iPhone 的进度，公司则有望凭

借领先的技术攫取较好的份额；（3）伴随大客户进行新产品线（比如手表，TWS

等可穿戴产品）的开拓；（4）汽车电子化率的提升有望拓宽软板的市场空间，

公司作为全球最强的 FPC 供应商，是车用 FPC 市场的最有力竞争者； 

 硬板方面的成长则有望由 SLP 所带动，旭日大数据统计的 2018 年 iPhone 全球

销量为 2.25 亿部，搭载 SLP 主板的产品的出货量占比则不足 35%（iPhone X 销

量 0.38 亿部、iPhone Xs max 出货 0.17 亿部，iPhone Xs 出货量小于 0.16 亿部），

而今年的苹果新机继续沿用 SLP 主板设计，搭载 SLP 的 iPhone 出货量的渗透

率将进一步提升，同时，iWatch、AirPods 等产品中也有望导入 SLP 板材。此

外，华为、OPPO 等国内品牌厂商亦有可能在高端机型中积极跟进，未来 1~2

年 SLP 市场有望迎来快速成长，随着公司秦皇岛募投项目的落地，充足的产能

与旺盛的市场需求共振，有望带动公司业绩再进阶。 

下文我们将分别分析软板和硬板方面两个重要的技术升级趋势以及公司能在其中扮

演的角色，以此对公司未来的成长性做出较为准确的判断。 

 

二、 5G 催生软板变革机遇 

智能手机是 FPC 最重要下游市场，功能创新有望带动单机用量持续增加。印制电路

板根据是否可弯曲分为刚性和挠性两种，与刚性 PCB 以及线缆排线相比，FPC 具有

配线密度高、重量轻、厚度薄、可弯折等诸多优点，符合智能终端轻薄化的需求，

智能手机中，屏幕、按键、摄像头和听筒等零部件都需要通过 FPC 与主板相连，因

此，创新功能（如 3D 人脸识别等）的导入将带动 FPC 用量的提升，以 iPhone 为例，

每一代新品几乎都会有 FPC 单机用量的增长。过去几年，受益于智能手机出货量的

增长以及单机 FPC 价值量的提升，全球 FPC 市场空间持续增长，2017 年达到 125.93

亿美元，且根据 Prismark 预测，其市场空间有望在 2022 年增长至 148.82 亿美元。 
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图表 11：全球 FPC市场空间 

 
资料来源：Prismark，太平洋研究院整理 

5G 带动软板基材升级。过去几年，FPC 的更新升级主要在技术工艺方面，伴随着

智能终端的轻薄化趋势，FPC 朝着更高密度排线、更细的线宽线距和更多层数发展，

而基板材料的改进则相对较少，仍主要以聚酰亚胺（PI）和聚酯薄膜（PET）为主，

在 5G 时期，为了降低在高频、高速通信传输过程中信号的损耗，低 Dk 和 Df 的线

路板基板材料成为各家厂商研究的重要方向。目前在软板方面（特别是用于天线的

软板）已有两个低损耗基板材料备选方案—液晶高分子（LCP） 和异质 PI（MPI） 

与 PI 相比，液晶高分子（LCP）不仅拥有较低的介电常数和损耗正切角，还拥有

较好的密封特性，可以保持性能的稳定，拥有较好的叠层能力，适合制备多层天线，

而且，LCP 传输线还可以替代射频同轴线缆，从而节省更多内部空间，苹果于 2017

年首次在 iPhone 中使用 LCP 软板，分别用于天线、配套的传输线、主板中继板和

3D 结构光模块。 
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图表 12：iPhone X LCP天线 

 
资料来源：搜狐科技，太平洋研究院整理 

然而，由于制备 LCP 基材的部分特殊制程需使用新设备，且生产低损耗、高质量的

LCP FCCL 并非易事，目前全球范围内能够大批量生产的企业尚且只有村田旗下的

Primatec 和 Kuraray，造成了 LCP FCCL 价格的高企。LCP 软板生产制备也需要增加

新设备，同时部分特殊制程的良率较难把控，前两年苹果 LCP 软板的主要供应商为

村田的子公司 MetroCirc 和台湾的嘉联益。 

诚然，当前已有几家软板企业（如鹏鼎、台郡和 MFlex 等）已经具备 LCP 软板的

制备能力且部分已拿到 A 客户非手机产品的订单，但是在 FCCL 几乎被村田把控

且有子公司具备软板制备能力的情况下，其余竞争者想获得较好盈利水平的概率其

实并不高，而对于其他软板企业而言，有两条可选之路：（1）等待 LCP FCCL 的

供应格局改善，供应量提升或者寻求并且绑定新的供应商；（2）寻求另一种供应相

对分散的低损耗基材，目前来看，MPI 则是第二种方式的答案。 
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图表 13：LCP FCCL产业链 

 
资料来源：太平洋研究院整理绘制 

MPI 是一种改良型的 PI 材料，其性能（Dk 和 Df）介于普通 PI 和 LCP 之间，在中

低频段甚至可以与 LCP 相比拟，加之价格相较于 LCP 低廉、制程和设备几乎可以

沿用普通 PI 等方面的优势，在符合 5G 通讯传输速率的情况下，有望夺得部分市场，

比如 iPhone 今年下半年非 5G 新机的天线（+传输线）中便采用了 MPI 软板，当然，

传输高频信号时，MPI 的性能还是略劣于 LCP，若将来 5G 进入毫米波阶段，终端

天线的基板材质或仍将由 LCP 主导。 

总的来说， LCP 与 MPI 的使用，将进一步提升软板在智能手机等终端中的单机价

值量，这也是诸如鹏鼎等台系日系软板厂商在竞争激烈的市场下继续保持较佳盈利

能力的根因。 

图表 14：PI、LCP和 MPI的射频参数对比 
 Dk Df 操作频段 

PI 4.0 0.004-0.007 <10GHz 

LCP 2.9-3.16 0.002-0.0045 <110GHz 

MPI 3.2-3.3 0.0003 <10GHz 

资料来源：《Study of Liquid Crystal Polymer Based Flexible Antenna》，太平洋研究院整理 

 

三、 群雄或将逐鹿 SLP，公司先发优势明显 

(一) 手机内部空间资源紧缺催生 SLP 

功能模块不断增加以及轻薄化诉求的存在使得智能手机的内部空间变得捉襟见肘，

而在即将到来的 5G 时代，手机的耗电量又将攀升，相反的，电池材料的能量密度

过去几年却几无提升，因此需要为电池腾挪出更多空间从而加强手机的续航能力，

不管如何，智能手机“内部空间”将逐渐成为一种“稀缺”资源，如何在有限的空
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间内尽可能多的装入零部件成为各大智能手机品牌厂商亟需思考和解决的难题，提

升主板的集成度或将成为解决该难题的有效途径之一。 

图表 15：华为首款 5G旗舰机 Mate 20X与 Mate 20 Pro主板比较 

 
资料来源：半导体产业观察，太平洋研究院整理 

苹果在 iPhone X 中首次引入类载板（SLP）主板便是上述思路的最佳佐证之一，类

载板属于用途近乎于HDI、但使用 IC载板精细线路制造技术MSAP（改进型加成法）

制备的先进 PCB 产品，MSAP 工艺使得 SLP 可以实现 30μm 的线宽线距（HDI 的

最小线宽线距一般为 45μm），从而提升主板的集成度，达到节省空间的效果，两

片 SLP 通过中介层桥接的三明治堆叠设计，使得 iPhone X 的主板面积相较于 iPhone 

8 有所缩小，但可容电路却得到了较大幅度的提升。 

当下，尽管只有苹果和三星两大智能手机品牌厂商在旗舰机中使用 SLP 主板，但是

随着智能手机中（特别是 5G 手机）引入更多新功能，对内部空间集成度诉求进一

步提升，其他国内一线智能手机品牌厂商（如华为、OPPO 和 vivo 等）也可能在高

端旗舰产品中跟进 SLP 应用；另外，需要不断小型化的智能终端产品，如可穿戴产

品、耳机和 pad 等，也有可能导入 SLP 主板。据 Yole 预测，2017~2023 年间，全球

SLP 的市场规模将以 64%的年复合增长率成长，至 2023 年达到 22.4 亿美元。 
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图表 16：2017~2023年全球 SLP市场规模 

 
资料来源：Yole，太平洋研究院整理 

 

(二) SLP 在后摩尔时代大有可为 

传统的 PCB 制造主要使用减成法工艺，该工艺制备的 PCB 的铜线路层存在侧蚀现

象，即裸露铜层在向下刻蚀的过程中同时向侧面刻蚀，侧蚀现象掣肘了基于减成法

工艺的 PCB 产品精细度的提升（即线宽线距的缩小），使用该工艺的 HDI 板很难实

现 40μm 以下的线宽线距，而用于芯片封装的 IC 载板则通常采用加成法（SAP）

或者半加成法（mSAP）工艺，线宽线距可以细至 10μm。半加成法工艺制程导入

PCB 或者 HDI 的制备，可以将“20μm~40μm”这段物理尺寸上的真空带击穿，也

因此而衍生出 SLP。 

图表 17：PCB、HDI、SLP和 IC载板线宽线距比较 

 

资料来源：太平洋研究院整理绘制 
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释放空间，解决智能手机内部空间紧缺困境，是 SLP 的意义所在，但对其理解不应

仅停留于此，更应当重视其在后摩尔时代先进封装推进过程中所能扮演的角色。 

IC 制造端一直有摩尔定律为其指明方向，然而，随着晶圆制程逐渐走向 7、5、3nm，

继续通过缩小晶体管特征尺寸推进摩尔定律在工艺环节的难度几何级提升，晶圆制

造甚至是整个电子行业从业者不得不思考后摩尔时代的发展方向，目前较为普遍的

两个思路是深度摩尔和超越摩尔，晶圆级封装和系统级封装是对两个思路较好的诠

释，在后摩尔时代，整个电子产业链的布局可能在潜移默化中被重构。  

传统的电子制造产业链包括“IC 制造-IC 封装-SMT”三个环节，不同于晶圆制程，

用于 SMT 环节的 PCB（HDI）甚至是用于 IC 封装环节的 IC 载板几乎没有类似摩尔

定律的规则推动其制程演进，如何缩小裸晶与 PCB 的线宽线距的不匹配度，是后摩

尔时代需要着手解决的难题，而这或将带来“广义 PCB”（R-PCB、FPC、HDI、SLP

和 IC 载板等）市场格局的重大变化。 

以台积电 16nm 的 InFo WLP 封装为例，该封装方式将大多数或者全部的封测程序直

接在晶圆上完成，之后切割成单颗组件，因此摆脱了对 IC 载板的依赖，实现更小的

封装尺寸，从产业链的角度看，封装环节被融入至 IC 制造中。随着 I/O 口数量的继

续增长，锡球之间的距离将进一步被缩小，因此用于 SMT 环节的 PCB 或者 HDI 将

可能被类载板所取代。 

图表 18：先进封装对电子产业链的影响 

 
图表 19：晶圆级封装示意图 

 

 

 
资料来源：太平洋研究院整理绘制 

 

资料来源：电子工程世界，太平洋研究院整理 
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(三) 技术储备+客户基础甄选优先进入者 

从技术层面看，对于制造企业来说，从精细化程度低的生产工艺往更高精度的工艺

突破需要很长时间的积累，很多时候甚至会成为无法逾越的天堑，这也是为何当前

SLP 的玩家主要为业已布局 SAP 或者 mSAP 工艺（亦可理解为具备 IC 载板生产能

力）的 HDI 企业，此外，由于当前 SLP 主要用于消费电子终端领域，有相应客户储

备的企业显然更容易实现突破。  

以本文的主角—鹏鼎控股—为例，其 SLP 的生产制备主要放在子公司宏启胜（秦皇

岛）体内，而在重组前，宏启胜旗下其实有一个专门负责承接 IC 载板业务的子公司

—碁鼎科技（重组后，碁鼎被剥离至臻鼎旗下），虽然不能简单归纳为“宏启胜的

mSAP 工艺来源于碁鼎科技”，但是可以从侧面反映出宏启胜是具备精细化制程的基

因的，这也是鹏鼎能够快速承接 A 客户 SLP 订单的重要原因之一，而且，此类精细

化工艺能力有望成为公司长久发展的重要原动力。 

除鹏鼎之外，TTM、奥特斯、欣兴、景硕以及三星电机等既具备制程能力又具备客

户基础的企业进入 SLP 亦是情理之中的事情，而后续产线良率的爬升则更多考验企

业对技术和制程的理解，而目前已经具备 IC 载板制备能力的国内 PCB 企业（如兴

森科技和深南电路等），由于消费电子客户储备较为薄弱，暂未切入至 SLP 赛道，

但未来如果 SLP 的应用领域被拓宽，此类企业有望快速地参与进来。对于尚不具备

SAP 或者 mSAP 的传统 PCB 制造商而言，切入 SLP 领域除了将面临较大的资本开

支之外，还需要时间进行工艺的学习和消化，因此，上述几家已经具备技术储备的

企业在未来 2~3 的市场竞争中显然已抢占先机。 
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图表 20：SLP供应链 

 

资料来源：Yole，太平洋研究院整理 

 

(四) 募资扩产夯实领先优势 

公司现有的 SLP 产线良率已经较为稳定，2018 年的收入中，SLP 的占比约 5%。这

也是子公司宏启胜 2018 年实现净利润同比增速超 100%的主要原因之一。 

图表 21：宏启胜净利润情况 

 

资料来源：公司公告，招股说明书，太平洋研究院整理 

公司通过 IPO 募资进行建设的项目包括“宏启胜高阶 HDI 印制电路板扩产”，通过
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招股说明书中对高阶 HDI 产品的线宽线距（30μm/30μm）和制备方式（改良型半

加成法工艺）的描述可以判断，此处高阶 HDI 是与 SLP 近似或者相等的概念，公司

在已有产线良率稳定且有较好收益贡献的情况下扩充产能，既可以增厚公司未来业

绩弹性，更能进一步夯实在 SLP 领域的技术领先优势。 

图表 22：公司 IPO募投项目情况 

项目名称 实施主体 
投资金额 

（亿元） 

拟使用募集

资金（亿元） 
扩充产能 

预计年产值

（亿元） 

柔性多层印制电路板扩产项目 庆鼎精密 30 24 133.8万平米/年 20 

高阶 HDI印制电路板扩产项目 宏启胜 24 12 33.4万平米/年 45 

资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

四、 盈利预测与评级 

得益于深厚的技术积累，公司是国际重要客户 FPC 和 SLP 的主力供应商，在当前趋

势下，FPC 与 SLP 在手机中的单机价值与用量仍然在不断提升，而国际重要客户的

示范效应将使公司在国内一线品牌厂商的开拓中事半功倍。如当前受限于成本约束

而在 FPC 和 SLP 进度上慢于苹果的国内品牌在手机内部集成度提升需求的推动下，

也开始逐步增加 FPC用量以及引入 SLP，公司的卡位优势有望带动业绩实现再进阶，

预计公司 2019-2021 年分别实现净利润 31.91 亿、37.09 亿和 42.54 亿元，当前股价

对应 PE 34.78、29.93 和 26.09 倍，考虑到公司在 FPC 和 SLP 领域的技术领先优势

未来有望助益公司实现业绩超预期成长的可能性，首次覆盖，给予买入评级。 

 

五、 风险提示 

（1）A 客户产品中 FPC 单机价值量提升不及预期； 

（2）国内一线品牌厂商导入 SLP 的进度不及预期； 

（3）公司 IPO 项目建设进度不及预期。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,478 7,303 5,543 10,303 11,778  营业收入 23,921 25,855 29,676 33,728 38,053 

应收和预付款项 7,439 5,720 9,383 7,782 11,583  营业成本 19,642 19,859 22,764 25,806 29,034 

存货 2,432 2,230 3,114 2,944 3,871  营业税金及附加 127 157 163 199 213 

其他流动资产 2,423 1,192 1,424 1,326 1,343  销售费用 264 306 320 347 396 

流动资产合计 13,772 16,446 19,464 22,355 28,576  管理费用 1,733 2,133 2,264 2,573 2,905 

长期股权投资 0 0 121 232 341  财务费用 135 80 68 48 (16) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 53 130 141 99 110 

固定资产 6,899 7,830 6,770 5,720 4,632  投资收益 114 101 121 111 109 

在建工程 220 700 744 795 816  公允价值变动 2 (1) 0 0 0 

无形资产 261 1,776 1,588 1,400 1,212  营业利润 2,083 3,386 4,163 4,845 5,590 

长期待摊费用 37 23 11 0 0  其他非经营损益 26 (28) 52 63 46 

其他非流动资产 1,093 578 675 568 763  利润总额 2,109 3,357 4,215 4,908 5,636 

资产总计 22,282 27,353 29,374 31,070 36,341  所得税 320 586 1,023 1,199 1,382 

短期借款 3,460 2,053 2,039 2,024 2,003  净利润 1,789 2,771 3,191 3,709 4,254 

应付和预收款项 6,539 7,368 7,288 6,544 9,019  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,789 2,771 3,191 3,709 4,254 

其他负债 (0) 45 45 45 45        

负债合计 9,999 9,466 9,373 8,613 11,067  预测指标      

股本 2,080 2,311 2,311 2,311 2,311   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 8,526 12,044 12,044 12,044 12,044  毛利率 17.9% 23.2% 23.3% 23.5% 23.7% 

留存收益 1,677 3,532 5,646 8,102 10,919  销售净利率 7.5% 10.7% 10.8% 11.0% 11.2% 

归母公司股东权益 12,283 17,888 20,001 22,457 25,274  销售收入增长率 39.6% 8.1% 14.8% 13.7% 12.8% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 74.4% 56.0% 24.6% 15.8% 13.6% 

股东权益合计 12,283 17,888 20,001 22,457 25,274  净利润增长率 78.3% 54.9% 15.2% 16.2% 14.7% 

负债和股东权益 22,282 27,353 29,374 31,070 36,341  ROE 0.15 0.15 0.16 0.17 0.17 

       ROA 0.10 0.12 0.14 0.16 0.15 

现金流量表(百万）       ROIC 0.19 0.19 0.24 0.21 0.28 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.77 1.20 1.38 1.60 1.84 

经营性现金流 1,766 6,292 97 6,598 3,769  PE(X) 62.03 40.05 34.78 29.93 26.09 

投资性现金流 
(4,706) (3,234) (802) (640) (977)  PB(X) 9.04 6.21 5.55 4.94 4.39 

融资性现金流 
2,704 1,173 (1,056) (1,198) (1,317)  PS(X) 4.64 4.29 3.74 3.29 2.92 

现金增加额 
(351) 4,329 (1,760) 4,760 1,475  EV/EBITDA(X) 29.79 21.57 17.97 15.31 13.63 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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