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鹏鼎控股（002938.SZ） 

汇兑压制 2020 年业绩，1 月营收高增长奠定 2021 持续高增长 
事件：公司公告 2020 年业绩快报及 2021 年 1 月营收简报。 

2020 年公司实现营收 298.5 亿元，同比增长 12%；实现归母净利润 28.3
亿元，同比下滑 3%； 

20Q4 公司实现营收 123.8 亿元，同比增长 33%，实现归母净利润 14.5 亿
元，同比增长 19%；净利率约为 11.7%（19Q4 为 13.18%） 

2021 年 1 月公司实现收入 21.67 亿元，同比增长 43.06%。 

因汇兑影响，利润略微下滑；受益新机，收入略超年初预期。2020 年由于
全球外汇市场波动较大，人民币升值幅度较大，同时公司由于其主要客户苹
果的原因大部分结算均使用美元，因此整体造成了公司在 2020 年产生了汇
兑损失 2.32 亿元，而 2019 年公司实现汇兑收益 0.45 亿元，此为公司利润
略微下滑核心原因。剔除汇兑影响，公司 2020 年归母净利润较 2019 年同
比增长 6.33%。同时公司由于受益于 2020 年大客户苹果新机发布的畅销，
从收入、利润总额、净利润（剔除汇兑影响后）均符合或略超公司在 2019
年年报中的展望。 

1 月营收同比实现高增长，行业景气度持续高涨再次得到验证。公司公告 1
月份营收 21.67 亿元，同比增长 43.06%，我们认为高增长的原因如下：1）
由于 2020 年新机发布较迟，致使整体需求向后递延，带动本该为淡季的 1
月实现同比高增长；2）由于苹果新机带来的销售超预期，带动产业链备货
较为乐观；3）5G 带动的换机需求以及智能手机竞争格局的逐步优化带动苹
果手机需求向上。同时以上核心三大原因也同时验证了电子行业景气度持续
向上的逻辑 

软板业务持续提高自身价量，后续硬板业务逐步打开新成长空间。公司作为
深耕 FPC 行业的龙头，且作为苹果的核心供应商，同样受益于 5G 带来的 FPC
升级红利。随着 5G 推动的 LCP 软板用量的增长，以及手机内部新料号的出
现，作为龙头的鹏鼎控股将会率先受益；此外公司 SLP 及 HDI 业务也持续
发展，各消费电子内主板 HDI 及 SLP 需求不断向上，带动 ASP 同步提升，
让鹏鼎受益其中；此外 2021 年苹果手机推出 MiniLED iPad Pro，而鹏鼎控
股作为有限的超薄 HDI 背板供应商，有望从中深度受益，打开未来成长的
新动力。 

盈利预测及投资建议：随着整体 5G 时代的持续发展以及建设逐步完善，消
费电子出货量的提升一定程度上拉动公司 FPC 及 PCB 的需求，将会直接带
动公司产能稼动率的提高，进而实现收入及毛利率的稳步增长。此外公司同
步积极发展 PCB 硬板业务及产能，在大客户中不断拓展新产品的同时，积
极扩大所需产能。因此我们预计公司将在 2020 年至 2022 年分别实现营收
298.51/349.62/385.90 亿元，实现归母净利润 28.30/40.72/47.71 亿元，对
应当前估值 34.0x/23.6x/20.1x，维持“买入”评级。 

风险提示：汇率波动，下游需求不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 25,855 26,615 29,851 34,962 38,590 

增长率 yoy（%） 8.1 2.9 12.2 17.1 10.4 

归母净利润（百万元） 2,771 2,925 2,830 4,072 4,771 

增长率 yoy（%） 

 

 

51.7 5.5 -3.2 43.9 17.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.20 1.27 1.22 1.76 2.06 

净资产收益率（%） 15.5 14.7 13.2 16.8 17.1 

P/E（倍） 34.7 32.9 34.0 23.6 20.1 

P/B（倍） 5.4 4.8 4.5 4.0 3.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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最新收盘价 41.58 

总市值(百万元) 96,109.29 

总股本(百万股) 2,311.43 

其中自由流通股(%) 20.77 

30 日日均成交量(百万股) 9.95 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 16446 16424 20368 22758 28292  营业收入 25855 26615 29851 34962 38590 

现金 7303 6791 9470 9968 15151  营业成本 19859 20272 22627 26340 28990 

应收票据及应收账款 5403 6195 6814 8422 8395  营业税金及附加 157 123 163 188 208 

其他应收款 228 294 291 394 362  营业费用 306 377 376 434 492 

预付账款 89 198 124 253 163  管理费用 910 1068 1733 1799 1783 

存货 2230 1999 2721 2773 3274  研发费用 1223 1352 1229 1587 1732 

其他流动资产 1192 948 948 948 948  财务费用 80 -180 430 -155 -240 

非流动资产 10908 12432 12284 12588 12194  资产减值损失 130 -313 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 95 122 0 0 0 

固定资产 7830 9158 8904 9015 8387  公允价值变动收益 -1 -1 -0 -0 -0 

无形资产 1756 1723 1922 2165 2459  投资净收益 101 34 82 83 75 

其他非流动资产 1322 1551 1458 1408 1348  资产处置收益 18 -16 0 0 0 

资产总计 27353 28856 32652 35346 40486  营业利润 3404 3429 3376 4853 5700 

流动负债 9420 8885 11006 10937 12471  营业外收入 7 11 29 21 17 

短期借款 2053 2254 2254 2254 2254  营业外支出 54 10 19 24 27 

应付票据及应付账款 4876 4070 5915 5708 7084  利润总额 3357 3430 3385 4850 5691 

其他流动负债 2492 2562 2838 2976 3133  所得税 586 505 555 778 919 

非流动负债 45 142 142 142 142  净利润 2771 2925 2830 4072 4771 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 45 142 142 142 142  归属母公司净利润 2771 2925 2830 4072 4771 

负债合计 9466 9027 11148 11079 12613  EBITDA 4823 5083 4819 6472 7473 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.20 1.27 1.22 1.76 2.06 

股本 2311 2311 2311 2311 2311        

资本公积 12044 12214 12214 12214 12214  主要财务比率      

留存收益 3528 5293 6217 8255 10658  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 17888 19829 21503 24267 27873  成长能力      

负债和股东权益 27353 28856 32652 35346 40486  营业收入(%) 8.1 2.9 12.2 17.1 10.4 

       营业利润(%) 59.2 0.7 -1.5 43.7 17.5 

       归属于母公司净利润(%) 51.7 5.5 -3.2 43.9 17.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.2 23.8 24.2 24.7 24.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.7 11.0 9.5 11.6 12.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.5 14.7 13.2 16.8 17.1 

经营活动现金流 6210 4162 5576 3650 7661  ROIC(%) 13.5 13.0 11.5 14.8 15.1 

净利润 2771 2925 2830 4072 4771  偿债能力      

折旧摊销 1560 1720 1541 1777 2022  资产负债率(%) 34.6 31.3 34.1 31.3 31.2 

财务费用 80 -180 430 -155 -240  净负债比率(%) -29.4 -22.7 -33.4 -31.6 -46.1 

投资损失 -101 -34 -82 -83 -75  流动比率 1.7 1.8 1.9 2.1 2.3 

营运资金变动 1690 -902 857 -1962 1182  速动比率 1.4 1.5 1.5 1.7 1.9 

其他经营现金流 210 633 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -3234 -3085 -1311 -1998 -1554  总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 

资本支出 4038 3845 -148 303 -394  应收账款周转率 4.3 4.6 4.6 4.6 4.6 

长期投资 585 588 0 0 0  应付账款周转率 3.8 4.5 4.5 4.5 4.5 

其他投资现金流 1389 1349 -1459 -1695 -1948  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1173 -1026 -1586 -1154 -925  每股收益(最新摊薄) 1.20 1.27 1.22 1.76 2.06 

短期借款 -1407 201 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.69 1.80 2.41 1.58 3.31 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.74 8.58 9.30 10.50 12.06 

普通股增加 231 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3518 170 0 0 0  P/E 34.7 32.9 34.0 23.6 20.1 

其他筹资现金流 -1170 -1397 -1586 -1154 -925  P/B 5.4 4.8 4.5 4.0 3.4 

现金净增加额 4247 89 2679 498 5183  EV/EBITDA 18.8 18.0 18.5 13.7 11.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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