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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 21.60 元

总市值/流通市值 50121/50006 百万元

52周最高价/最低价 33.50/15.92 元

近 3 个月日均成交额 352.04 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）-2022 年归母净利润同比增长 51%，数

字化转型提质增效》 ——2023-04-11

《鹏鼎控股（002938.SZ）-3Q22 归母净利润同比增长 76%，大客

户新机需求稳健》 ——2022-10-28

《鹏鼎控股（002938.SZ）-FPC 稳健增长，SLP、超薄 HDI 等硬板

新品持续发力》 ——2022-08-10

《鹏鼎控股（002938.SZ）-新产品持续发力，22 年业绩规划乐观》

——2022-05-04

消费电子需求疲软，公司业绩短期承压。公司发布2023年年报，2023年实现营

收320.66亿元(YoY -11.45%)，归母净利润32.87亿元(YoY -34.41%)。对应4Q23

单季度实现营收116.10亿元(YoY +1.67%，QoQ +30.15%)，归母净利润14.43亿

元(YoY -17.43%，QoQ +39.73%)。此外，公司发生汇兑收益0.84亿元，比去年

减少2.42亿元，另外公司研发费用同比增加17.04%，导致公司费用支出变化较

大。随着下游终端需求回暖，下游去库存完成，公司单季度营收同比增速回正。

大客户手机销量同比微增，公司通讯类收入基本持平。23年，公司通讯用板

业务实现营收235.13亿元(YoY +3.70%)，毛利率21.1%(YoY -1pct)。根据IDC

预测，2023年全球智能手机出货量约11.64亿台(YoY -3.5%)，创10年来出货

量最低，但其中苹果销量同比增长3.7%。此外，公司23年消费电子及计算机用

板业务实现营收79.75亿元(YoY -39.59%)，毛利率22.7%(YoY -4.8pct)，也主

要是受到下游需求疲软影响，根据IDC数据，2023年全球笔电出货量1.81亿台

(YoY -13.0%)，平板全年出货量1.28亿台(YoY -21.0%)。4Q23消费电子需求已

逐步回暖，并随着AI赋能移动终端，有望推动新一轮的换机需求。

公司积极布局AI服务器领域，已具备光模块产品技术能力。为了应对AI服

务器的开发需求，公司目前主力量产产品层数已升级至16~20L以上。除开

拓海外客户，公司还积极开拓国内服务器相关领域客户，目前与国内主流服

务器供应商的认证计划如期开展。此外，在产品储备上，公司已经具备光模

块类产品的技术能力。公司技术储备充分，行业领先，随着客户验证和导入，

公司算力板块有望迎来快速增长。

汽车及服务器产品实现产品收入5.39亿元(YoY +71.45%)，营收占比1.68%。

1H23公司完成雷达运算板的顺利量产，4Q23激光雷达及雷达高频天线板进

入量产阶段，得益于ADAS域控制器与车载雷达、车载BMS板等出货量的增

加，公司车载产品获得较大增长。同时，公司加快推动泰国厂的建设，一期

工程将主要以汽车、服务器产品为主，预计将于2H25投产。据台湾工研院

研究报告，预计2028年，车用PCB用量将比2022年增加50%，其中HDI及

FPC类产品在ADAS，智能座舱及电池软板等产品带动下，增长幅度最大。

投资建议：由于公司下游需求低于此前预期，我们重新假设了下游大客户产

品销量预期，我们预计公司24-26年归母净利润为36.30/40.17/45.77亿元

（ 24-25 年 前 值 为 56.27/60.85 亿 元 ） ， 三 年 分 别 同 比 增 长

10.4%/10.6%/13.9%，对应当前股价PE为14/13/11x，维持“买入”评级。

风险提示：新产品拓展不及预期，下游需求不及预期，客户导入不及预期等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 36,211 32,066 34,028 37,202 42,153

(+/-%) 8.7% -11.4% 6.1% 9.3% 13.3%

净利润(百万元) 5012 3287 3630 4017 4577

(+/-%) 51.1% -34.4% 10.4% 10.6% 13.9%

每股收益（元） 2.16 1.42 1.56 1.73 1.97

EBIT Margin 14.8% 10.1% 11.2% 11.3% 11.3%

净资产收益率（ROE） 17.9% 11.1% 11.4% 11.7% 12.4%

市盈率（PE） 10.4 15.8 14.3 12.9 11.4

EV/EBITDA 7.6 10.5 9.7 8.5 7.6

市净率（PB） 1.86 1.75 1.63 1.51 1.41

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：鹏鼎控股营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：鹏鼎控股单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：鹏鼎控股归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：鹏鼎控股单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：鹏鼎控股毛利率、净利率变化情况 图6：鹏鼎控股费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：鹏鼎控股分应用领域营收占比 图8：鹏鼎控股分应用领域毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 8207 10912 11571 14136 17257 营业收入 36211 32066 34028 37202 42153

应收款项 6289 6225 6606 7222 8183 营业成本 27521 25224 26641 29086 32943

存货净额 3440 3054 3409 3579 4047 营业税金及附加 171 238 186 218 264

其他流动资产 557 532 701 685 815 销售费用 198 210 198 216 245

流动资产合计 18493 20723 22286 25623 30302 管理费用 1287 1208 1167 1259 1407

固定资产 17222 17574 18209 18165 17567 研发费用 1672 1957 2035 2225 2521

无形资产及其他 1279 1271 1220 1170 1119 财务费用 (357) (309) (107) (160) (226)

其他长期资产 1801 2705 2705 2705 2705 投资收益 2 (4) (1) (1) (2)

长期股权投资 8 5 7 7 6

资产减值及公允价值变

动 (215) (80) (108) (138) (164)

资产总计 38803 42278 44426 47668 51699 其他 113 112 142 144 134

短期借款及交易性金融

负债 2987 4151 3577 3595 3799 营业利润 5620 3566 3941 4362 4969

应付款项 3984 4848 5151 5542 6266 营业外净收支 (0) 6 3 3 4

其他流动负债 3030 2840 2884 3165 3582 利润总额 5620 3571 3944 4364 4973

流动负债合计 10001 11840 11612 12303 13647 所得税费用 608 285 314 348 396

长期借款及应付债券 176 0 0 0 0 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 689 763 887 974 1069 归属于母公司净利润 5012 3287 3630 4017 4577

长期负债合计 865 763 887 974 1069 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 10866 12603 12499 13276 14716 净利润 5012 3287 3630 4017 4576

少数股东权益 0 25 25 24 24 资产减值准备 226 92 134 155 182

股东权益 27937 29651 31903 34367 36959 折旧摊销 2962 2943 2842 3495 4019

负债和股东权益总计 38803 42278 44426 47668 51699 公允价值变动损失 (11) (12) (26) (16) (18)

财务费用 (256) (17) (107) (160) (226)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1775 400 (322) 117 (164)

每股收益 2.16 1.42 1.56 1.73 1.97 其它 1249 1276 (27) 5 44

每股红利 0.53 0.76 0.59 0.67 0.86 经营活动现金流 10957 7969 6124 7612 8413

每股净资产 12.04 12.78 13.74 14.81 15.92 资本开支 (4342) (3512) (3512) (3512) (3512)

ROIC 22% 15% 17% 18% 20% 其它投资现金流 (142) (942) (2) (0) 1

ROE 18% 11% 11% 12% 12% 投资活动现金流 (4484) (4454) (3514) (3512) (3511)

毛利率 24% 21% 22% 22% 22% 权益性融资 0 24 0 0 0

EBIT Margin 15% 10% 11% 11% 11% 负债净变化 16 (176) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 19% 20% 21% 21% 支付股利、利息 (1226) (1759) (1378) (1552) (1985)

收入增长 9% -11% 6% 9% 13% 其它融资现金流 (605) 968 (574) 18 204

净利润增长率 51% -34% 10% 11% 14% 融资活动现金流 (1814) (943) (1952) (1534) (1781)

资产负债率 28% 30% 28% 28% 29% 现金净变动 5017 2702 659 2566 3120

息率 2.4% 3.4% 2.7% 3.0% 3.8% 货币资金的期初余额 3170 8187 10889 11548 14113

P/E 10.4 15.8 14.3 12.9 11.4 货币资金的期末余额 8187 10889 11548 14113 17234

P/B 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 5178 2802 2506 3962 4737

EV/EBITDA 7.6 10.5 9.7 8.5 7.6 权益自由现金流 4590 3594 2031 4128 5148

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报
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