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 [Table_Summary]  

事件：2020 年上半年公司实现营业收入 101.15 亿元，同比增长 8.31%，

实现归母净利润 7.92 亿元，同比增长 29.92%，扣非归母净利润 7.58

亿元，同比增长 44.32%。 

其中第二季度营业收入 61.45 亿元，同比/环比增长 20.46%/54.82%，

归母净利润 4.84 亿元，同比/环比增长 14.05%/57.14%。 

核心客户手机备货策略改进及平板超预期带动公司淡季稼动率，全年

业绩值得期待。受益于A客手机备货策略的改进，上半年发布的iPhone 

SE2 出货量超市场预期，加之上半年各类降价促销活动对 iPhone 11

系列出货量的带动，在受到疫情冲击的情况下，公司通讯用板的收入

仍同比增长 1.47%；另一方面，上半年，疫情带来了远程经济的兴起，

A 客平板电脑、笔记本电脑和无线耳机等产品的出货量有所增长，受

益于此，公司消费电子及计算机用板收入同比增幅高达 23.12%。 

我们在 2月份公司业绩快报的点评中指出“在新冠疫情影响下，相对

于安卓供应链，A 客供应链更具缓冲和舒张的弹性”，公司上半年的

表现充分验证了这一观点，当下，虽然市场正受到“美政府净网活动

或将影响 A客 5G 新机备货量”这一杂音的影响，但我们认为无须过度

解读，仍看好 A客供应链的备货弹性，公司 7月份的营收数据（收入

23.55 亿元，同比增长 14.93%）证明 A客的备货景气度仍有延续，下

半年，A 客将发布 5G 新机以及 miniLED 版 iPad，这两个系列的产品有

望为 A客手机和平板的出货注入新的动能，鹏鼎作为核心的 FPC、HDI

和 SLP 供应商，显然会成为供应链上的优先受益者，下半年及明年的

业绩值得期待。 

纯内生增长扩品类再添案例，SLP 和超薄 HDI 产品有望增厚公司业绩。

SLP 方面，公司已稳定供应 A 客户，是国内为数不多的具备 SLP 供给

能力的企业，随着 5G到来，智能手机内部空间诉求将进一步提升，SLP

的应用有望逐步向国内核心品牌商的旗舰机型中渗透，公司 IPO 募集

资金投资的宏启胜高阶 HDI（SLP）项目预计将于今年年底投产，届时，

公司在该领域的竞争力将进一步加强。 

超薄 HDI 主要将应用于 miniLED 背光模组，公司是少数掌握该技术的

厂商之一，当前亦正在淮安园区前瞻性投资建设新产线（投资进度

11.35%），预计将于年底投产，今年下半年，A 客有望在新的平板电

脑、NB中导入 miniLED 背光技术方案，公司如能实现产品导入，淮安

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,311/480 

总市值/流通(百万元) 110,117/22,875 

12 个月最高/最低(元) 54.29/30.53 
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新产线有望从明年开始贡献新的业绩增量弹性。 

新下游布局进行时，寻找下一个蓝海市场。当前，公司的产品主要应

用于通讯（智能手机）、消费电子、计算机等领域，与此同时，公司

亦正加大在汽车电子、服务器/储存器等新应用领域的布局，母公司臻

鼎收购的先丰通讯专精于汽车板、服务器板卡等产品的研发生产，以

汽车板为例，先丰已具备用于新能源车的 10 oz 厚铜電路板。公司与

先丰的产品具备较佳的互补性，未来有望借助先丰的渠道客户优势加

快自身在相关领域的布局，进而进一步打开公司成长的天花板。 

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,超薄

HDI 板、汽车板和服务器板卡等则是公司未来业绩弹性增量的核心来

源之一，预计公司 2020-2022 年将分别实现净利润 33.83 亿、39.75

亿和 46.75 亿元，当前股价对应 PE 31.79、27.05 和 23.00 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： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 26615 30027 35035 40466 

（+/-%） 2.94 12.82 16.68 15.50 

净利润(百万元） 2925 3383 3975 4675 

（+/-%） 5.54 15.67 17.52 17.60 

摊薄每股收益(元) 1.27 1.46 1.72 2.02 

市盈率(PE) 36.77 31.79 27.05 23.00 

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）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 7,303 6,791 12,011 14,014 19,127  营业收入 25,855 26,615 30,027 35,035 40,466 

应收和预付款项 5,720 6,687 8,119 9,156 10,796  营业成本 19,859 20,272 22,811 26,578 30,653 

存货 2,230 1,999 2,882 2,805 3,754  营业税金及附加 157 123 195 242 295 

其他流动资产 1,192 948 1,424 1,325 1,343  销售费用 306 377 468 533 660 

流动资产合计 16,446 16,424 24,435 27,299 35,020  管理费用 910 1,068 2,501 3,003 3,472 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 80 (180) (32) (36) (96) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 130 (313) 211 199 110 

固定资产 7,830 9,158 7,820 6,468 5,177  投资收益 101 34 0 0 0 

在建工程 700 696 744 795 816  公允价值变动 (1) (1) 1 1 (1) 

无形资产 1,776 1,743 1,552 1,361 1,170  营业利润 3,386 3,444 3,960 4,597 5,440 

长期待摊费用 23 18 9 0 0  其他非经营损益 (28) (15) 20 80 60 

其他非流动资产 578 817 1,607 1,499 1,695  利润总额 3,357 3,430 3,980 4,677 5,501 

资产总计 27,353 28,856 36,168 37,423 43,878  所得税 586 505 597 701 825 

短期借款 2,053 2,254 3,153 1,900 0  净利润 2,771 2,925 3,383 3,975 4,675 

应付和预收款项 7,368 6,516 9,683 8,206 11,886  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 2,771 2,925 3,383 3,975 4,675 

其他负债 45 258 119 130 129        

负债合计 9,466 9,027 12,956 10,235 12,015  预测指标      

股本 2,311 2,311 2,311 2,311 2,311   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 12,044 12,214 12,214 12,214 12,214  毛利率 23.19% 23.83% 24.03% 24.14% 24.25% 

留存收益 3,532 5,303 8,686 12,662 17,337  销售净利率 10.72% 10.99% 11.27% 11.35% 11.55% 

归母公司股东权益 17,888 19,829 23,212 27,188 31,863  销售收入增长率 8.08% 2.94% 12.82% 16.68% 15.50% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 52.10% (1.84%
) 

18.77% 15.51% 14.61% 

股东权益合计 17,888 19,829 23,212 27,188 31,863  净利润增长率 51.65% 5.54% 15.67% 17.52% 17.60% 

负债和股东权益 27,353 28,856 36,168 37,423 43,878  ROE 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 

       ROA 0.12 0.11 0.11 0.12 0.12 

现金流量表(百万）       ROIC 0.18 0.14 0.15 0.14 0.15 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 1.20 1.27 1.46 1.72 2.02 

经营性现金流 6,292 4,118 5,863 3,711 7,650  PE(X) 38.81 36.77 31.79 27.05 23.00 

投资性现金流 
(3,234) (3,085) (1,611) (613) (960)  PB(X) 6.01 5.42 4.63 3.96 3.38 

融资性现金流 1,173 (1,026) 968 (1,095) (1,577)  PS(X) 4.16 4.04 3.58 3.07 2.66 

现金增加额 4,329 46 5,220 2,003 5,113  EV/EBITDA(X) 22.30 21.90 18.66 16.55 14.24 

 
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 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 
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