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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 32.89 元

总市值/流通市值 76338/73641 百万元

52周最高价/最低价 45.15/25.44 元

近 3 个月日均成交额 418.72 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《鹏鼎控股（002938.SZ）-新产品持续发力，22 年业绩规划乐观》

——2022-05-04

《鹏鼎控股-002938-财报点评：大客户订单延后，业绩拐点将至》

——2020-11-02

《鹏鼎控股-002938-深度报告：鹏城硬科技，鼎力中国造》 —

—2020-08-14

《鹏鼎控股-002938-财报点评：业绩符合预期，消费电子需求带

动增长》 ——2020-08-13

《鹏鼎控股-002938-财报点评：业绩符合预期，逆势稳健增长》

——2020-03-31

上半年营收同比增长18.6%，归母净利润同比增长125.2%。公司1H22营收

141.90亿元(YoY 18.6%)，归母净利润14.26亿元(YoY 125.2%)；对应2Q22

营收71.14亿元(QoQ 0.5%, YoY 13.3%)，归母净利润8.33亿元(QoQ 40.5%,

YoY 195.2%)。公司 1H22业绩高增长得益于：1)上半年核心客户苹果发布

iPhone SE3新机，同时苹果手机市场份额持续提升，公司FPC业务稳健增长；

2)SLP类载板、Mini LED超薄HDI板等新产品贡献增量营收，同时随着新产

线产能利用率、良率提升，公司毛利率水平同比改善；3)在人民币贬值的影

响下，1H22公司汇兑收益2.33亿元，21年同期为汇兑损失0.48亿元。

上半年净利率同比提升4.76pct，经营现金流净额同比增长180%。公司1H22

毛利率同比提升0.73pct至19.52%，其中2Q22毛利率同比提升2.42pct至

19.22%，公司通过成本管控、制程改善、强化自动化生产等降低生产成本，

随着产能利用率的提高，SLP、Mini LED等新产品良率稳步提升。公司1H22

期间费用率同比下降4.90pct至7.88%，主要系汇兑收益同比增加2.81亿元

导致财务费用率同比下降1.92pct至-1.59%，同时销售、管理、研发费用率

分别同比下降0.67、1.09、1.22pct。1H22公司净利率同比提升4.76pct至

10.05%，实现经营活动现金流量净额53.02亿元，同比增长179.54%。

FPC基本盘业务稳健增长，Mini LED、汽车、服务器等新品快速起量。1H22

公司通讯用板营收81.68亿元(YoY 20.69%)，得益于iPhone SE3新机发布

以及苹果全球市场份额的提升；毛利率16.36%(YoY +2.58pct)，得益于产品

结构优化以及 SLP 新产能利润率提升。1H22 消费电子及计算机用板营收

58.93亿元(YoY 13.53%)，毛利率23.97%(YoY -0.01pct)，得益于Mini LED

背光板成功抢占高端市场占有率，营收同比增长。1H22汽车/服务器及其他

产品用板营收1.30亿元(YoY 1853%)，毛利率16.27%，公司加快对汽车及高

速服务器用板市场的开拓，相关产品已经和正在陆续获得国内外客户认证。

投资建议：维持“买入”评级。我们看好公司FPC业务保持稳健增长，同时

汽车电子、服务器、Mini LED等新业务为公司提供新的业绩增长点。我们预

计公司22-24年营收同比增长12.8%/12.9%/12.0%至375.77/424.36/475.25

亿元，归母净利润同比增长18.4%/16.5%/14.6%至39.27/45.74/52.42亿元，

对应22-24年PE为19.4/16.7/14.6倍，维持“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；新增产能投产进度不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 29,851 33,315 37,577 42,436 47,525

(+/-%) 12.2% 11.6% 12.8% 12.9% 12.0%

净利润(百万元) 2841 3317 3927 4574 5242

(+/-%) -2.8% 16.7% 18.4% 16.5% 14.6%

每股收益（元） 1.23 1.43 1.69 1.97 2.26

EBIT Margin 11.2% 11.1% 11.9% 12.3% 12.6%

净资产收益率（ROE） 13.2% 13.9% 15.0% 15.8% 16.3%

市盈率（PE） 26.8 23.0 19.4 16.7 14.6

EV/EBITDA 16.8 14.2 14.6 12.7 11.2

市净率（PB） 3.53 3.21 2.92 2.64 2.37

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5671 3171 3577 4040 4524 营业收入 29851 33315 37577 42436 47525

应收款项 7367 8155 9199 10416 11645 营业成本 23506 26523 29577 33233 37088

存货净额 2714 3695 3577 4222 4826 营业税金及附加 162 143 180 205 221

其他流动资产 1054 915 1337 1391 1518 销售费用 441 181 202 231 261

流动资产合计 16806 15937 17690 20069 22513 管理费用 1134 1188 1396 1553 1714

固定资产 13002 16605 20289 22970 25175 研发费用 1259 1572 1755 1992 2242

无形资产及其他 1780 1721 1652 1583 1515 财务费用 140 58 90 104 120

投资性房地产 1514 1272 1272 1272 1272 投资收益 5 (1) 12 5 5

长期股权投资 0 6 8 11 14

资产减值及公允价值变

动 (63) (10) (11) (13) (12)

资产总计 33102 35541 40912 45906 50489 其他收入 137 175 139 150 155

短期借款及交易性金融

负债 2359 3523 3911 4752 5202 营业利润 3288 3812 4517 5261 6029

应付款项 5751 4686 6287 7109 7499 营业外净收支 1 5 2 2 3

其他流动负债 3042 2734 3594 3957 4278 利润总额 3288 3817 4519 5263 6032

流动负债合计 11151 10943 13792 15818 16979 所得税费用 448 501 593 691 792

长期借款及应付债券 0 159 127 89 62 少数股东损益 (2) (1) (1) (2) (2)

其他长期负债 392 626 819 1045 1262 归属于母公司净利润 2841 3317 3927 4574 5242

长期负债合计 392 785 947 1134 1325 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 11543 11728 14738 16952 18304 净利润 2840 3316 3926 4573 5240

少数股东权益 1 0 (1) (2) (3) 资产减值准备 (234) (13) 19 10 9

股东权益 21558 23813 26175 28956 32188 折旧摊销 1871 2495 1777 2123 2417

负债和股东权益总计 33102 35541 40912 45906 50489 公允价值变动损失 63 10 11 13 12

财务费用 140 58 90 104 120

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 16 (2540) 1325 (495) (1022)

每股收益 1.23 1.43 1.69 1.97 2.26 其它 487 970 (108) (113) (129)

每股红利 0.51 0.51 0.67 0.77 0.87 经营活动现金流 5184 4296 7040 6215 6647

每股净资产 9.33 10.26 11.28 12.47 13.87 资本开支 (5455) (6968) (5423) (4759) (4573)

ROIC 18% 18% 19% 20% 20% 其它投资现金流 885 16 (2) (3) (4)

ROE 13% 14% 15% 16% 16% 投资活动现金流 (4570) (6952) (5425) (4761) (4577)

毛利率 21% 20% 21% 22% 22% 权益性融资 (173) 165 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 12% 12% 13% 负债净变化 0 159 (32) (38) (27)

EBITDA Margin 17% 19% 17% 17% 18% 支付股利、利息 (1188) (1192) (1566) (1793) (2010)

收入增长 12% 12% 13% 13% 12% 其它融资现金流 281 1089 388 840 450

净利润增长率 -3% 17% 18% 16% 15% 融资活动现金流 (1080) 221 (1209) (991) (1586)

资产负债率 35% 33% 36% 37% 36% 现金净变动 (639) (2500) 406 463 484

息率 1.6% 1.6% 2.1% 2.3% 2.6% 货币资金的期初余额 6309 5670 3170 3576 4039

P/E 26.8 23.0 19.4 16.7 14.6 货币资金的期末余额 5670 3170 3576 4039 4523

P/B 3.5 3.2 2.9 2.6 2.4 企业自由现金流 0 (3793) 1559 1407 2035

EV/EBITDA 16.8 14.2 14.6 12.7 11.2 权益自由现金流 0 (2544) 1838 2119 2353

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明
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