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  强烈推荐（维持） 

Q2 盈利大幅改善，关注苹果新品需求及汽车电子进展 
 

TMT 及中小盘/电子 

目标估值：38.00 元 

当前股价：32.89 元 

 

事件：公司 8 月 9 日晚公告 22 年中报，公司 22H1 营收 141.90 亿元，同比

+18.60%，归母净利润 14.26 亿元，同比+125.24%，扣非归母净利润 13.67

亿元，同比+197.49%。此前，公司亦公布 7 月单月收入 27.51 亿元，同比

+9.39%，我们点评如下： 

1、Q2 业绩符合此前指引，盈利能力大幅改善。 

上半年收入增长主要源于大客户软板、类载板以及 miniled 背板订单增加，而

H1 毛利率 19.52%同比+1.27pcts，净利润翻倍以上增长，得益于稼动率、良

率提升，内部成本管控和汇兑收益贡献（约 2.2 亿）。经测算，公司 22Q2 收

入 71.14 亿元，同比+13.4%环比+0.5%，归母净利润 8.33 亿元，同比

+195.93%环比+40.47%，扣非归母净利润 7.77 亿元，同比+238.48%环比

+31.69%，Q2 毛利率 19.22%，同比+2.42pcts 环比-0.60pct，净利率

11.71%，同比+7.22pcts 环比+3.33pcts，单季利润大幅提升主因：1）22Q2 

miniled 及 SLP 等硬板稼动率及良率同比有较大提升，持续贡献利润；2）汇率

汇兑收益贡献。 

分业务来看，22H1 分业务来看：通讯用板收入 81.68 亿元，同比+20.69%，

毛利率 16.36%同比+2.58pcts，得益于大客户需求稳步向上，公司持续导入量

产显触模组板新料号，稼动率维持在同期较高水平；消费电子及计算机用板收

入 58.93 亿元，同比+13.53%，毛利率 23.97%同比持平，下游可穿戴及智能

家居领域需求保持较快增长；汽车/服务器及其他用板收入 1.30 亿，同比

+1853.15%，伴随公司前期在汽车硬板及超长软板和 AI 服务器主板等领域的

项目落地以及新建产能的投产释放，业务收入上开始逐步体现。 

2、7 月收入稳步增长，22H2 大客户新品预期较佳，软硬板增势望延续。 

公司 7 月营收约 27.51 亿元同比+9.39%，显示出公司大客户下半年新品预期

持续向好。展望下半年，大客户各项新品创新力度好于去年，备货预期仍较

佳，且供应链库存健康，其主力机型高端市场份额趋势延续，叠加公司软板业

务产能扩张份额提升，显触模组板料号上半年公司已导入量产，下半年望开始

逐步起量，未来公司有望导入大客户更多模组板料号，软板业务基本盘仍有望

稳中向上。硬板业务，miniLED 板下半年稼动率及良率有望维持在较高水平，

SLP 新产能助力份额提升全年延续，硬板利润率明显高于软板。汽车电子方

面，今年软硬板均有新的头部客户持续导入，未来伴随产能扩充望逐步放量。 

3、继续卡位软板、硬板技术前沿，稳步扩张产能提升市场份额。 

公司 2022 年资本开支计划约 42 亿元，过去 4 年资本开支均接近或超过 40 亿

元，且将继续维持积极的产能扩张，硬板方面，硬板的市场需求更加分散、盈

利性比软板更高，且市场空间比软板更大，前期的投放已逐步进入回收期，公

司淮安 mini 超薄线路板项目已经量产，产能规划为 9.3 万平方米/月；淮安综

保园区（即淮安第一园区）投资计划及硬板转型投资计划按计划推行中，项目

投产后将有利于公司获取服务器及汽车电子快速发展带来的市场机遇；淮安新

园区（即淮安第三园区）高端 HDI 和先进 SLP 类载板智能制造项目按计划建

设中。软板方面，募投项目淮安柔性多层印制电路板扩产项目已投资完毕，

2021 年初规划的软板扩充投资计划已全部投产将继续贡献增长，台湾高雄

FPC 项目也在推进；组装方面，印度园区已于 2021 年下半年开始陆续投入生

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 232116 

已上市流通 股（万

股） 
223933 

总市值（亿元） 763 

流通市值（亿元） 737 

每股净资产（MRQ） 10.4 

ROE（TTM） 17.0 

资产负债率 29.7% 

主要股东 美港实业有限公司 

主要股东持股比例 66.1% 
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绝对表现 13 -8 -10 
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产，深圳第二园区第二期也在按计划推进中。此外，公司的研发项目显示，在

AR/VR 的超薄半弯折主板、折叠场景线路板、汽车超长软板、次世代服务器等

方向上积极开发量产，精准把握行业创新趋势继续占领技术制高点。 

4、投资建议。 

长期来看公司传统业务稳健向上，在 XR/车载/服务器/miniLED 板等市场有望

持续增长，我们维持预测 22-24 年营收为 373.1/432.8/510.7 亿，归母净利润

为 39.0/47.0/57.3 亿，对应 EPS 为 1.68/2.03/2.47 元，对应当前股价 PE 为

19.5/16.2/13.3 倍，维持“强烈推荐”评级，目标价 38 元，对应 2022 年 22.6

倍 PE。 

❑ 风险提示：行业需求低于预期、同行竞争加剧、扩产进度低于预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 29851 33315 37313 43283 51074 

同比增长 12% 12% 12% 16% 18% 

营业利润(百万元) 3288 3812 4489 5404 6590 

同比增长 -4% 16% 18% 20% 22% 

归母净利润(百万元) 2841 3317 3905 4700 5731 

同比增长 -3% 17% 18% 20% 22% 

每股收益(元) 1.22 1.43 1.68 2.03 2.47 

PE 26.9 23.0 19.5 16.2 13.3 

PB 3.5 3.2 4.0 3.3 2.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：鹏鼎控股历史 PE Band  图 2：鹏鼎控股历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 16806 15937 17326 20155 23597 

现金 5671 3171 3161 3793 4307 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 5 0 0 0 0 

应收款项 7163 7970 8904 10329 12188 

其它应收款 199 185 207 240 284 

存货 2714 3695 4041 4627 5446 

其他 1054 915 1012 1165 1373 

非流动资产 16297 19605 21012 21961 22533 

长期股权投资 0 6 6 6 6 

固定资产 12174 14984 16567 17674 18388 

无形资产商誉 1801 1742 1567 1411 1270 

其他 2322 2873 2872 2870 2869 

资产总计 33102 35541 38337 42116 46131 

流动负债 11151 10943 18286 18538 18233 

短期借款 2359 3490 10414 9917 8566 

应付账款 5751 4686 5135 5880 6921 

预收账款 26 23 26 29 35 

其他 3016 2744 2711 2711 2711 

长期负债 392 785 785 785 785 

长期借款 0 159 159 159 159 

其他 392 626 626 626 626 

负债合计 11543 11728 19071 19323 19018 

股本 2311 2321 2321 2321 2321 

资本公积金 12345 12454 12454 12454 12454 

留存收益 6902 9038 4493 8022 12343 

少数股东权益 1 0 (1) (3) (5) 

归属于母公司所有者

权益 

21558 23813 19268 22797 27118 

负债及权益合计 33102 35541 38337 42116 46131     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 5184 4296 6084 6925 7699 

净利润 2840 3316 3904 4699 5729 

折旧摊销 1876 2499 2791 3050 3227 

财务费用 201 108 390 680 681 

投资收益 (5) 1 (56) (56) (56) 

营运资金变动 (0) (1829) (950) (1453) (1890) 

其它 272 200 5 6 7 

投资活动现金流 (4570) (6952) (4144) (3944) (3744) 

资本支出 (5455) (6968) (4200) (4000) (3800) 

其他投资 885 16 56 56 56 

筹资活动现金流 (1080) 221 (1950) (2349) (3441) 

借款变动 2669 8358 6891 (497) (1350) 

普通股增加 0 10 0 0 0 

资本公积增加 131 109 0 0 0 

股利分配 (3791) (8334) (8450) (1172) (1410) 

其他 (89) 79 (390) (680) (681) 

现金净增加额 (466) (2435) (10) 632 513     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 29851 33315 37313 43283 51074 

营业成本 23506 26523 29067 33284 39173 

营业税金及附加 162 143 161 186 220 

营业费用 441 181 203 235 278 

管理费用 1134 1188 1306 1515 1788 

研发费用 1259 1572 1754 2034 2400 

财务费用 140 58 390 680 681 

资产减值损失 (103) (72) 0 0 0 

公允价值变动收

益 

16 56 56 56 56 

其他收益 160 181 1 1 1 

投资收益 5 (1) (1) (1) (1) 

营业利润 3288 3812 4489 5404 6590 

营业外收入 7 8 8 8 8 

营业外支出 7 4 4 4 4 

利润总额 3288 3817 4494 5408 6594 

所得税 448 501 590 710 865 

少数股东损益 (2) (1) (1) (2) (2) 

归属于母公司净利

润 

2841 3317 3905 4700 5731     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 12% 12% 12% 16% 18% 

营业利润 -4% 16% 18% 20% 22% 

归母净利润 -3% 17% 18% 20% 22% 

获利能力      

毛利率 21.3% 20.4% 22.1% 23.1% 23.3% 

净利率 9.5% 10.0% 10.5% 10.9% 11.2% 

ROE 13.7% 14.6% 18.1% 22.3% 23.0% 

ROIC 12.9% 13.1% 14.8% 16.9% 18.4% 

偿债能力      

资产负债率 34.9% 33.0% 49.7% 45.9% 41.2% 

净负债比率 7.1% 10.4% 27.6% 23.9% 18.9% 

流动比率 1.5 1.5 0.9 1.1 1.3 

速动比率 1.3 1.1 0.7 0.8 1.0 

营运能力      

总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.2 

存货周转率 10.0 8.3 7.5 7.7 7.8 

应收账款周转率 4.5 4.4 4.4 4.5 4.5 

应付账款周转率 4.8 5.1 5.9 6.0 6.1 

每股资料(元)      

EPS 1.22 1.43 1.68 2.03 2.47 

每股经营净现

金 

2.23 1.85 2.62 2.98 3.32 

每股净资产 9.29 10.26 8.30 9.82 11.68 

每股股利 2.31 3.64 0.50 0.61 0.74 

估值比率      

PE 26.9 23.0 19.5 16.2 13.3 

PB 3.5 3.2 4.0 3.3 2.8 

EV/EBITDA 17.8 14.8 12.0 10.1 8.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，14 年证券从业经验，08-11 年中信证券，11 年加入
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