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总资产(亿元) 318.88 
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[Table_Summary]  业绩总结：2021H1，公司实现营业收入 119.7亿元，同比增长 18.3%；实现归

母净利润 6.3 亿元，同比下降 20.0%。 

 营业收入增长稳健，归母净利润短期承压。2021H1：1）从营收端来看，公司

营业收入同比增长 18.3%。分业务来看，公司通讯用板业务实现收入 67.7亿元，

同比增速达 4.7%，继续保持平稳增长，该业务收入占比为 56.6%；消费电子及

计算机用板业务实现收入 51.9亿元，同比增长 42.3%，占收入比重约 43.4%。

2）从利润端来看，公司归母净利润同比下降 20.0%；公司毛利率为 18.8%，同

比下降 2.2pp；净利率为 5.3%，同比下降 2.6pp，主要因为上游原材料涨价对

利润产生直接冲击、下游市场竞争加剧导致利润承压。3）从费用端来看，公司

销售费用率为 1.2%，同比下降 0.8pp；管理费用率为 4.9%，同比上升 0.2pp；

研发费用率为 6.4%，同比上升 1.7pp。 

 持续加大新技术研发与投入，继续推进投资项目建设。5G产业商业化应用的带

动下游消费电子、 IoT等领域产品加速迎来更新换代，开始向轻薄化、多功能、

高性能方向发展。公司以“轻薄短小、高低多快、精美细智”作为研发方向， 2021

年上半年，公司研发投入 7.6 亿元，占营业收入比重达 6.4%。截止 2021H1，

公司累计获得专利 820项，其中 92%为发明专利。公司持续推进投资项目建设，

目前，深圳二厂一期工程已全部投产，二期工程正在加快建设中；“宏启胜精

密电子（秦皇岛）有限公司高阶 HDI 印制电路板扩产项目”已于 2020 年底大

部分投产；淮安第一园区转型升级计划顺利推进、淮安第三园区正式开工动土

建设；此外，公司在台湾高雄布局软板生产线目前已开始建设，印度园区预计

2021 年下半年投入生产。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023年，公司 EPS分别为 1.57元、1.84元、

2.08 元，未来三年归母净利润复合增速有望达到 19%左右。考虑到 2021Q3进

入消费电子旺季后公司产能利用率将有所回暖、盈利能力将有所回升，公司产

能扩充有望进一步为公司带来新的成长空间，鉴于公司位于全球龙头的行业地

位，我们给予公司一定的估值溢价，给予公司 2021 年 26倍 PE估值，对应目

标价 40.74 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料涨价风险；市场竞争加剧风险；产能扩产进度不及预期；3C

需求不达预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 29851.31  35037.71  38867.42  42429.44  

增长率 12.16% 17.37% 10.93% 9.16% 

归属母公司净利润（百万元） 2841.47  3652.87  4300.80  4852.65  

增长率 -2.84% 28.56% 17.74% 12.83% 

每股收益EPS（元） 1.23  1.57  1.84  2.08  

净资产收益率 ROE 13.17% 14.33% 14.44% 14.01% 

PE 27.23  21.36  18.14  16.08  

PB 3.62 3.06 2.62 2.25 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 全球 PCB 行业龙头，产品逐步向高端化发展 

鹏鼎控股成立于 1999 年，于 2018 年在深交所成功上市.公司主要从事各类印制电路板

的设计、研发、制造与销售，实现为客户提供全方位的 PCB 产品与服务。发展至今，公司

产品按行业主要包含三大类：通讯类、消费电子及计算机、汽车电子和工业控制，产品被广

泛应用于智能手机、可穿戴设备、笔记本电脑、服务器、汽车电子等。目前，公司下游客户

包括苹果、华为、特斯拉、索尼、戴尔、惠普等多家国际知名厂商。根据 Prismark 的数据，

2018 至 2021 年，公司连续四年蝉联全球最大 PCB 生产企业。 

图 1：公司业务布局 

 

资料来源：西南证券整理 

多年积淀助力公司稳居全球 PCB 行业龙头。鹏鼎控股前身为富葵精密，成立于 1999

年。成立之后，公司便致力于 PCB 领域的研发、生产和销售。2006 年之后，伴随消费电子

需求的不断发展，公司迎来高速发展期，在多地开始建立新工厂增加产能。2013 年，公司

成为中国第一大、全球第二大的 PCB 公司。公司在 2017 年并入母公司所有 PCB 所有业务

后，于 2018 年公司成功于深交所上市，成为全球最大的 PCB 公司。 

图 2：公司主要发展历程 

 

资料来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 
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产学结合进一步提振研发实力，产品逐步向高端化发展。公司在研发上持续与世界一流

高校进行合作，与清华大学、北京大学、中山大学、哈尔滨工业大学等众多高水平高校开展

研发合作，运用先进研发技术构建出布局完善的 PCB 产供销体系，增强了公司产业链实力。

目前，公司已获得国内外授权专利数 700 余件。凭借公司强大的技术研发能力，公司已实现

PCB 产品的全方位拓展，具备 FPC、HDI、RPCB、SLP 等产品的研发制造能力。整体来看，

公司的印刷电路板正凭借技术优势不断向微小、轻薄的高端产品转移，产品附加值不断提升。 

公司股权集中，持续与第一大股东实现产业链深度协同。 2021 年中报显示，公司第一

大股东为美港实业，持股比例为 66.38%；第二大股东集辉国际，持股比例达到 6.44%。从

整体股权结构来看，臻鼎控股对鹏鼎控股具有实控权，合计持股比例达到 72.82%。臻鼎控

股的第一大股东为全球制造业龙头富士康，公司背靠富士康实现了双方在产业链上深度协同，

持续导入富士康的大客户资源，先后为摩托罗拉、诺基亚、苹果等客户提供元器件供应，助

力公司业绩的高速发展。 

图 3：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理（截至 2021 年半年报） 

公司的主营业务主要包括：通讯用板、消费电子及计算机用板。 

从营收结构来看，2020 年，公司通讯用板业务收入 212.1 亿元，同比增长 6.6%，占收

入比重达到 71.0%，是公司营收的主要来源；消费电子及计算机用板业务实现营收 86.3 亿

元，实现同比增长 28.8%，占收入比重约为 29.0%。2021H1，公司通讯用板业务收入 67.7

亿元，同比增速达 4.7%，继续保持平稳增长，该业务收入占比为 56.6%；消费电子及计算

机用板业务实现营收 51.9 亿元，同比增长 42.3%，占收入比重约 43.4%，收入占比持续提

升。近两年，公司消费电子及计算机用板业务增长较快，主要因为远程经济的兴起以及公司

新产品淮安超薄线路板开始量产，公司产品结构得到进一步调整，平板电脑、笔记本电脑等

产品出货量增长先对较快。 

从毛利结构来看，2020 年，公司通讯用板业务毛利率为 19.1%，贡献毛利达到 40.4 亿

元，毛利占比达 63.8%；消费电子及计算机用板业务毛利率较高，达到 26.6%，业务毛利占

比达到 36.2%。2021H1，通讯用板业务毛利率为 14.4%，同比下降 2.8pp，该业务贡献毛

利达到 9.7 亿元，毛利占比达 43.2%；消费电子及计算机用板业务毛利率达到 24.5%，同比

下降 3.0pp；该业务贡献毛利 12.7 亿元，毛利占比达到 56.5%，超过通讯用板毛利贡献成为

公司主要毛利来源。 
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图 4：公司 2020 年主营业务结构情况  图 5：图 5：公司 2020 年毛利润结构情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

营收逐年稳步增长，归母净利润出现短期波动。 2016-2020 年，公司营业收入由 171.4

亿元增至 298.5 亿元，年复合增长率约为 14.9%，其中 2020 年营业收入同比增长 12.2%，

主要由消费电子及计算机用板业务所带动。同期间，公司归母净利润由 10.0 亿元增至 28.4

亿元，年复合增长率为 29.7%。2021H1，公司营业收入达到 119.7 亿元，同比增长 18.3%；

公司归母净利润为 6.3 亿元，同比下降 20.0%。 

图 6：公司营业收入及增速情况  图 7：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

盈利能力短期有所收窄，费用端控制效果显露。1）利润率方面：2020 年，公司毛利率

为 21.3%，同比下降 2.6pp；公司净利率为 9.5%，同比下降 1.5pp。2021H1，公司毛利率

为 18.8%，同比下降 2.2pp；净利率为 5.3%，同比下降 2.6pp。公司利润端下滑的主要原因

是上游原材料涨价对利润产生直接冲击，并且下游市场竞争加剧同样导致利润承压。2）费

用率方面：2020 年，公司销售费用率为 1.5%，同比上升 0.1pp；管理费用率为 3.8%，同比

下降 0.2pp；研发费用率为 4.2%，同比下降 0.9pp。2021H1，公司销售费用率为 1.2%，同

比下降 0.8pp；管理费用率为 4.9%，同比上升 0.2pp；研发费用率为 6.4%，上升 1.7pp。 
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图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

经营性现金流整体呈上升趋势，公司经营质量整体较高。1）经营活动现金流：2016-2020

年，公司经营活动现金流净额整体呈现稳定上行的趋势，从 2016 年的 17.2 亿元增长至 2020

年的 51.8 亿元，期间复合增长率达 31.8%。2021H1，公司经营活动现金流净额为 19.0 亿

元，同比下降 27.1%，主要受原材料涨价的短期影响较大，预计未来有望逐步回升。2）净

现比：公司净现比近三年来持续提升并且保持较高水平，除 2017 年外净现比均维持在 1.0

以上，整体经营质量较好。 

图 10：公司经营活动现金流情况及增速情况  图 11：公司净现比情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司通讯用板业务中的产品约 3/5 应用于 iPhone 手机。2021Q3，A 客户计划

推出 iPhone 13，换机需求的提升有望带动公司该业务下游订单上行。我们假设公司通讯用

板业务产能利用率持续提升，该业务订单量在 2021 年下半年有望加速回升、带动全年订单

量达到 20%以上的增长。 

假设 2：随着可穿戴设备、VR/AR、智能家居等 AIoT 产品的不断发展，消费电子产品

进一步向轻薄短小、高低多快、精美细智的方向发展。公司 FPC 产品能给很好地适用于消

费电子产品渐趋轻薄短小的需求。公司消费电子用板主要应用于 iWatch、AirPods、VR 眼

镜等可穿戴设备中。伴随着这些 AIoT产品出货量的高速增长，FPC 需求有望加速放量。我

们预计未来三年，公司消费电子及计算机用板收入占比有望持续提升，至 2023 年有望增至

32%以上。 

假设 3：随着公司自动化水平不断提升，我们预计公司毛利率有望上行。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2020A 2021E 2022E 2023E 

通讯用板  

收入  212.1 250.2 268.5 287.3 

增速  6.6% 21.0% 5.0% 6.0% 

毛利率  19.0% 21.0% 21.5% 22.0% 

消费电子及计算机用板  

收入  86.3 100.2 120.2 137.0 

增速  28.8% 18.0% 20.0% 10.0% 

毛利率  26.6% 26.0% 27.0% 27.3% 

合计  

收入  298.5 350.4 388.7 424.3 

增速  12.2% 17.4% 10.9% 9.2% 

毛利率  21.3% 22.4% 23.2% 23.7% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了三家主流可比公司，分别是东山精密、深南电路、景旺电子。2020 年，三

家公司的平均 PE 约为 31 倍，2021 年 Wind 一致预期的平均 PE 约为 22 倍。 

我们预计 2021-2023 年，公司 EPS 分别为 1.57 元、1.84 元、2.08 元，未来三年归母

净利润复合增速有望达到 19%左右。考虑到 2021Q3 进入消费电子旺季后公司产能利用率将

有所回暖、盈利能力将有所回升，公司产能扩充有望进一步为公司带来新的成长空间，鉴于

公司位于全球龙头的行业地位，我们给予公司一定的估值溢价，给予公司2021 年 26 倍 PE

估值，对应目标价 40.74 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

002384.SZ 东山精密  19.27 0.89 1.15 1.48 1.82 29.05 16.71 13.00 10.57 

002916.SZ 深南电路  94.16 2.92 3.27 4.02 4.82 36.97 28.81 23.41 19.55 

603228.SH 景旺电子  26.98 1.08 1.32 1.64 1.92 27.94 20.37 16.50 14.05 

平均值  31.32 21.97 17.64 14.72 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.09.07收盘） 

3 风险提示 

原材料涨价风险；市场竞争加剧风险；产能扩产进度不及预期；3C 需求不达预期。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 29851.31  35037.71  38867.42  42429.44  净利润 2839.93  3650.89  4298.47  4850.02  

营业成本 23505.57  27179.01  29849.91  32368.80  折旧与摊销 1875.67  1260.36  1286.09  1293.84  

营业税金及附加 162.11  190.28  211.07  230.42  财务费用 139.99  141.12  172.41  208.23  

销售费用 440.79  511.55  566.86  620.31  资产减值损失 -79.07  0.00  0.00  0.00  

管理费用 1156.12  2803.02  3109.39  3394.36  经营营运资本变动 656.62  -1324.60  -231.59  -454.27  

财务费用 139.99  141.12  172.41  208.23  其他  -249.21  -54.89  -44.64  -46.31  

资产减值损失 -79.07  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 5183.93  3672.87  5480.74  5851.51  

投资收益 4.56  30.48  22.44  22.14  资本支出 -3179.29  -44.00  -63.40  -77.10  

公允价值变动损益 15.63  7.39  8.77  9.45  其他  -1390.86  -153.17  -253.87  -251.77  

其他经营损益 0.00  3.00  3.00  3.00  投资活动现金流净额 -4570.15  -197.17  -317.27  -328.87  

营业利润 3287.90  4253.60  4992.00  5641.92  短期借款 105.31  -2358.84  0.00  0.00  

其他非经营损益  0.50  0.67  1.03  0.71  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3288.40  4254.27  4993.03  5642.63  股权融资 130.59  215.69  0.00  0.00  

所得税 448.47  603.38  694.56  792.61  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 2839.93  3650.89  4298.47  4850.02  其他  -1315.59  66.20  2.60  -24.51  

少数股东损益 -1.54  -1.98  -2.33  -2.63  筹资活动现金流净额 -1079.70  -2076.95  2.60  -24.51  

归属母公司股东净利润 2841.47  3652.87  4300.80  4852.65  现金流量净额 -639.03  1398.74  5166.07  5498.13  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 5670.86  7069.61  12235.67  17733.80  成长能力         

应收和预付款项 7887.89  9112.77  10141.20  11073.92  销售收入增长率 12.16% 17.37% 10.93% 9.16% 

存货  2714.44  3008.80  3325.08  3646.06  营业利润增长率 -4.10% 29.37% 17.36% 13.02% 

其他流动资产 532.73  993.94  1009.19  1078.25  净利润增长率 -2.90% 28.56% 17.74% 12.83% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 6.74% 6.63% 14.07% 10.75% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 13002.02  11966.32  10914.81  9863.44  毛利率 21.26% 22.43% 23.20% 23.71% 

无形资产和开发支出 1800.85  1636.98  1485.40  1338.52  三费率 5.82% 9.86% 9.90% 9.95% 

其他非流动资产 1493.62  1683.38  1967.19  2249.27  净利率 9.51% 10.42% 11.06% 11.43% 

资产总计 33102.42  35471.79  41078.55  46983.25  ROE 13.17% 14.33% 14.44% 14.01% 

短期借款 2358.84  0.00  0.00  0.00  ROA 8.58% 10.29% 10.46% 10.32% 

应付和预收款项 6854.19  7600.41  8487.70  9144.75  ROIC 16.05% 18.86% 22.40% 26.23% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  17.77% 16.14% 16.60% 16.84% 

其他负债 2330.09  2402.75  2830.54  3231.90  营运能力         

负债合计 11543.13  10003.16  11318.24  12376.65  总资产周转率 0.96  1.02  1.02  0.96  

股本  2311.43  2331.52  2331.52  2331.52  固定资产周转率 2.80  2.90  3.40  4.08  

资本公积 12344.96  12540.56  12540.56  12540.56  应收账款周转率 4.46  4.49  4.37  4.34  

留存收益 6978.26  10631.13  14931.93  19784.58  存货周转率 9.37  9.02  9.00  8.90  

归属母公司股东权益 21558.03  25469.34  29763.36  34612.28  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 96.95% — — — 

少数股东权益 1.26  -0.72  -3.05  -5.68  资本结构         

股东权益合计 21559.29  25468.62  29760.31  34606.60  资产负债率 34.87% 28.20% 27.55% 26.34% 

负债和股东权益合计 33102.42  35471.79  41078.55  46983.25  带息债务/总负债 20.44% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.51  2.14  2.52  2.93  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.26  1.82  2.21  2.61  

EBITDA 5303.56  5655.07  6450.50  7143.99  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 27.23  21.36  18.14  16.08  每股指标         

PB 3.62  3.06  2.62  2.25  每股收益 1.23  1.57  1.84  2.08  

PS 2.61  2.23  2.01  1.84  每股净资产 9.25  10.92  12.77  14.85  

EV/EBITDA 13.68  12.25  9.90  8.13  每股经营现金 2.22  1.58  2.35  2.51  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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