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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

平滑交付均衡淡旺差异，5G 换机助推进阶成长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布业绩快报，2019 年度预计实现营业收入 266.32 亿元，

同比增长 3.01%，营业利润 34.36 亿元，同比增长 0.92%，归母净利润

29.20 亿元，同比增长 5.36%。 

 

外部环境扰动不改成长趋势。2019 年，在下游智能手机整体出货量下

滑的情况下，公司仍实现了营业收入和业绩的共同增长，这是公司在

产品应用、品类以及渠道资源等多方面积极优化的成果，是多年来与

A 客等核心品牌厂商紧密合作所积累的技术优势的体现，亦是公司未

来成长的核心支撑。此外，出于资产管理和经营效益等多方面因素的

综合考量，公司关停了营口宏群胜并将设备及存货等转移至淮安及秦

皇岛厂区使用，关闭子公司造成的 2.11 亿元资产减值计提虽然对公司

2019 年的报表业绩有所影响，但考虑到宏群胜远离电子产业集群区所

导致的常年亏损，此举有助于营口厂区设备、存货等资源利用率的提

升。 

 

核心客户备货策略改进平滑公司淡旺季产能稼动率，全年盈利能力有

望提升。A客户将在 2020Q1 以极高性价比的价格推出 iPhone SE2，市

场对其销量的预期亦较为乐观，iPhone SE2 的备货已陆续开启，大客

户备货策略的改进有助于供应商上、下半年备货的平滑过渡，对于鹏

鼎而言，此举将有效提升上半年淡季的整体稼动率，进而摊低全年的

平均成本费用。回顾公司 2018 和 2019 年的单季度业绩表现，淡旺季

之间的毛、净利率相差甚大（相差 5-10 pct.），A客新的备货策略对

公司整体盈利能力的平衡及提升大有裨益。 

很多投资者较为关心一季度的疫情影响，我们认为不用过渡解读，相

对于安卓供应链，A客供应链更具缓冲和舒张的弹性。 

 

纯内生增长扩增产品品类，5G 手机中 FPC 和 SLP 大有可为。公司是全

球消费电子产业链中为数不多的通过纯内生增长实现产品品类扩张的

企业， FPC 和 SLP 均稳定供应下游客户，随着 5G 的到来，智能手机

内部 FPC 和 SLP 的应用量和密度将进一步提升。随着新的附加功能的

不断导入以及高频连接规格的升级，FPC 单机用量和价值量将会持续

提升。SLP 则有望逐步向 HOVM 等国内核心品牌实现渗透，鹏鼎在工艺

水平、产线良率和客户储备等多方面都将继续保持行业领先。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,311/268 

总市值/流通(百万元) 112,405/13,041 

12 个月最高/最低(元) 54.03/22.50 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

鹏鼎控股（002938）《先进制程助鹏

飞九天》--2019/11/26 
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新能源车有望成为 FPC 下一个蓝海市场。由于整车智能化程度不断提

升、功能模块不断增加，汽车内的芯片和电子元器件亦不断增加，车

内不同功能模块之间的连接变得越来越复杂，在此情况下，过多使用

线束进行连接会较难避免不同线束之间相互缠绕等问题出现，带来不

必要的不安全性，因此，布局规整、结构紧凑的车用 FPC 的需求有望

大量浮现。当前，鹏鼎已经通过车载模组厂实现了对 T客户的供应，

相信车载 FPC 将是公司展现自身实力、增厚业绩弹性的全新蓝海市场。 

 

盈利预测和投资评级：维持买入评级。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。如当前受限于成本等约束而在FPC和SLP

推进进度上较慢的国内品牌在手机内部集成度需求提升的推动下，也

开始逐步引入 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 年将分别实现净利润 29.20 亿、37.08 亿和 42.53 亿

元，当前股价对应 PE 37.12、29.23 和 25.48 倍，维持买入评级。 

 

风险提示：（1）A客户新机出货量以及 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 26633 33739 38065 

（+/-%） 8.08 3.01 26.68 12.82 

净利润(百万元） 2771 2920 3708 4253 

（+/-%） 54.88 5.36 26.98 14.71 

摊薄每股收益(元) 1.20 1.26 1.60 1.84 

市盈率(PE) 39.11 37.12 29.23 25.48 

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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[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 5,356 8,404 11,586  营业收入 23,921 25,855 26,633 33,739 38,065 

应收和预付款项 7,439 5,720 7,835 9,335 10,036  营业成本 19,642 19,859 20,457 25,814 29,043 

存货 2,432 2,230 2,572 3,487 3,330  营业税金及附加 127 157 146 199 213 

其他流动资产 2,423 1,192 1,424 1,326 1,343  销售费用 264 306 314 348 396 

流动资产合计 13,772 16,446 17,187 22,552 26,295  管理费用 1,733 2,133 2,218 2,554 2,885 

长期股权投资 0 0 121 232 341  财务费用 135 80 59 71 8 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 53 130 211 99 110 

固定资产 6,899 7,830 6,700 5,650 4,562  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 3,435 4,843 5,588 

长期待摊费用 37 23 11 8 10  其他非经营损益 26 (28) 2 63 46 

其他非流动资产 1,093 578 1,607 1,499 1,695  利润总额 2,109 3,357 3,437 4,906 5,634 

资产总计 22,282 27,353 27,959 32,137 34,931  所得税 320 586 517 1,199 1,381 

短期借款 3,460 2,053 2,039 2,024 2,003  净利润 1,789 2,771 2,920 3,708 4,253 

应付和预收款项 6,539 7,368 6,052 7,785 7,783  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 2,920 3,708 4,253 

其他负债 (0) 45 47 52 53        

负债合计 9,999 9,466 8,138 9,861 9,839  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 17.89% 23.19% 23.19% 23.49% 23.70% 

留存收益 1,677 3,532 5,466 7,921 10,737  销售净利率 7.48% 10.72% 10.96% 10.99% 11.17% 

归母公司股东权益 12,283 17,888 19,821 22,276 25,092  销售收入增长率 39.57% 8.08% 3.01% 26.68% 12.82% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 74.38% 56.00% 1.43% 42.79% 13.52% 

股东权益合计 12,283 17,888 19,821 22,276 25,092  净利润增长率 78.29% 54.88% 5.36% 26.98% 14.71% 

负债和股东权益 22,282 27,353 27,959 32,137 34,931  ROE 0.15 0.15 0.15 0.17 0.17 

       ROA 0.10 0.12 0.12 0.15 0.16 

现金流量表(百万）       ROIC 0.19 0.19 0.22 0.22 0.25 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.77 1.20 1.26 1.60 1.84 

经营性现金流 
1,766 6,292 788 4,918 5,517  PE(X) 60.57 39.11 37.12 29.23 25.48 

投资性现金流 
(4,706) (3,234) (1,769) (649) (995)  PB(X) 8.82 6.06 5.47 4.87 4.32 

融资性现金流 
2,704 1,173 (966) (1,221) (1,340)  PS(X) 4.53 4.19 4.07 3.21 2.85 

现金增加额 
(351) 4,329 (1,948) 3,048 3,182  EV/EBITDA(X) 29.10 21.04 20.17 15.14 13.23 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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