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鹏鼎控股（002938.SZ） 

公司 Q3 盈利环比增速亮眼，客户端侧 AI 落地助力需求复苏 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 36,211 32,066 35,814 41,121 44,881 

增长率 yoy（%） 8.7 -11.4 11.7 14.8 9.1 

归母净利润（百万元） 5,012 3,287 3,553 4,538 5,136 

增长率 yoy（%） 51.1 -34.4 8.1 27.7 13.2 

ROE（%） 17.9 11.1 11.1 12.8 13.1 

EPS 最新摊薄（元） 2.16 1.42 1.53 1.96 2.22 

P/E（倍） 16.4 25.0 23.1 18.1 16.0 

P/B（倍） 2.9 2.8 2.6 2.3 2.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季度报，2024 年前三季度实现营收 234.87 亿元，

同比增长 14.82%；实现归母净利润 19.74 亿元，同比增长 7.05%；实现扣

非净利润 19.29 亿元，同比增长 8.89%。2024 年 Q3 实现营收 103.60 亿元，

同比增长 16.14%，环比增长 60.89%；实现归母净利润 11.90 亿元，同比增

长 15.26%，环比增长 314.66%；实现扣非净利润 11.73 亿元，同比增长

13.71%，环比增长 365.37%。 

公司业务结构进一步优化，新业务实现快速增长：2024 年前三季度公司营收

实现稳健增长。分产品看：1）公司核心业务通讯电子营收 157.76 亿元，同

比+9.53%。2）消费电子营收 69.12 亿元，同比+22.03%。3）汽车电子及

服务器营收 7.29 亿元，同比+102.52%。公司业务结构得到进一步优化，其

中，消费电子、汽车电子及 AI服务器实现快速增长，主要系消费电子产品市

场需求复苏，及公司聚焦汽车电子和 AI 服务器市场深耕拓展。2024 年前三

季度公司毛利率 20.47%，同比+0.19pct；净利率为 8.40%，同比-0.62pct；

2024 年 Q3 毛利率为 23.62%，同比+0.78pct，环比+8.14pct；净利率为

11.48%同比-0.09pct，环比+7.02pct。毛利率环比实现快速增长主要系进入

下半年旺季，公司产线稼动率保持满产状态。2024 年前三季度公司销售/管

理 /研发 /财务费用率分别为 0.65%/3.54%/7.30%/-1.06%，同比变动为

-0.06/-0.70/0.34/0.78pct。其中，研发与财务费用率有所上升，主要受汇率

波动及对 AI云端到终端相关产品研发投入增加影响。 

AI端侧落地注入新动力，看好未来 PCB长期成长：随着大客户发布端侧 AI

手机，为手机市场注入新的 AI 创新动力，有望驱动新一轮换机周期，同时

AI算力需求增长对 PCB数据传输速率及信号损耗提出更高要求，生产制程难

度也随之进一步增加，带动 PCB需求量价齐升。公司作为 PCB龙头企业，始

终坚持发展高阶 PCB产品，在研发和技术方面具有领先优势。AI创新热潮有

望带来新轮换机周期，驱动高阶 PCB需求快速上升，我们看好公司在全球 PCB

市场的优秀市场卡位及高阶 PCB 产品的技术优势，随着 AI 创新热潮兴起，

相关 AI端侧应用落地及 AI终端产品不断推出，AI算力推动高阶 PCB规格及

需求攀升，公司有望充分受益端侧 AI 发展浪潮。大客户在 10 月底发布会正

式推出搭载 Apple Intelligence 功能的 IOS 18.1 系统，AI 功能的上线补全
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iPhone16 的核心设计，我们认为苹果 AI批量上线有望增强 iPhone 16 市场表

现，公司 PCB业务有望充分受益端侧 AI落地带来的需求新增长。 

AI服务器及汽车电子营收翻倍，有望带动公司业绩长期增长：公司在 AI服

务器及汽车电子业务，今年前三季度营收已实现翻倍增长，随着泰国工厂明

年下半年认证产线，第四季度逐步投产，相关业务营收预计将进一步提升。

其中，在 AI服务器上，目前已实现业务从 AI服务器、储存设备到 AI端侧产

品的全产业链覆盖。此外，公司积极参与 AI服务器领域的次世代架构新产品

开发，随着 AI服务器需求快速成长，将带动公司相关业务明显增长。我们认

为未来随着公司泰国厂产能逐渐释放，将有望进一步优化业务结构，带动公

司业绩长期增长。 

 

维持“买入”评级：端侧 AI落地有望推动 AI创新周期中 PCB需求量显著增

长，且公司已实现 AI服务器、储存设备到 AI端侧产品全产业链覆盖的布局，

随着后续泰国厂产能释放，汽车电子及 AI服务器需求攀升，看好未来公司在

PCB、汽车电子及 AI 服务器领域为公司业绩带来长期增量，预估公司 2024

年-2026 年归母净利润为 35.53 亿元、45.38 亿元、51.36 亿元，EPS 分别为

1.53 元、1.96 元、2.22 元，对应 PE 分别为 23X、18X、16X。 

风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期、扩产进度不及预期、汇

率波动风险 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 18493 20723 25655 28025 33925  营业收入 36211 32066 35814 41121 44881 

现金 8207 10912 12188 15526 18097  营业成本 27521 25224 28564 32279 35160 

应收票据及应收账款 6274 6209 8489 7848 10043  营业税金及附加 171 238 196 225 259 

其他应收款 15 16 18 21 22  销售费用 198 210 206 238 264 

预付账款 296 230 358 317 420  管理费用 1287 1208 1315 1497 1642 

存货 3440 3054 4300 4011 5042  研发费用 1672 1957 1760 2092 2325 

其他流动资产 261 302 302 302 302  财务费用 -357 -309 -75 -139 -349 

非流动资产 20310 21555 21053 21059 20016  资产和信用减值损失 -218 -95 -1 -1 0 

长期股权投资 8 5 4 2 1  其他收益 108 103 138 133 121 

固定资产 15385 15264 15278 15677 15068  公允价值变动收益 11 12 24 26 18 

无形资产 1279 1271 1087 890 660  投资净收益 2 -4 0 -1 -1 

其他非流动资产 3638 5015 4684 4490 4287  资产处置收益 -3 12 -3 1 2 

资产总计 38803 42278 46707 49085 53942  营业利润 5620 3566 4006 5085 5720 

流动负债 10001 11840 13878 12994 14026  营业外收入 7 10 8 8 8 

短期借款 2964 3961 5421 3961 3961  营业外支出 8 4 6 5 6 

应付票据及应付账款 3984 4848 5149 5747 6411  利润总额 5620 3571 4009 5088 5722 

其他流动负债 3053 3030 3308 3286 3654  所得税 608 285 457 551 587 

非流动负债 865 763 761 761 756  净利润 5012 3287 3552 4537 5136 

长期借款 176 0 -2 -2 -7  少数股东损益 0 0 -1 -1 -1 

其他非流动负债 689 763 763 763 763  归属母公司净利润 5012 3287 3553 4538 5136 

负债合计 10866 12603 14639 13756 14782  EBITDA 8550 6288 6101 7416 8221 

少数股东权益 0 25 24 23 23  EPS（元/股） 2.16 1.42 1.53 1.96 2.22 

股本 2321 2320 2320 2320 2320        

资本公积 12697 12702 12702 12702 12702  主要财务比率      

留存收益 12991 14653 16932 19898 23260  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 27937 29651 32044 35306 39137  成长能力      

负债和股东权益 38803 42278 46707 49085 53942  营业收入（%） 8.7 -11.4 11.7 14.8 9.1 

       营业利润（%） 47.4 -36.6 12.4 26.9 12.5 

       归属母公司净利润（%） 51.1 -34.4 8.1 27.7 13.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.0 21.3 20.2 21.5 21.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.8 10.3 9.9 11.0 11.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 17.9 11.1 11.1 12.8 13.1 

经营活动现金流 10957 7969 2715 8368 5225  ROIC（%） 15.9 9.0 9.3 11.2 11.3 

净利润 5012 3287 3552 4537 5136  偿债能力      

折旧摊销 2963 2944 2146 2451 2755  资产负债率（%） 28.0 29.8 31.3 28.0 27.4 

财务费用 -357 -309 -75 -139 -349  净负债比率（%） -17.2 -22.0 -20.3 -32.0 -35.5 

投资损失 -2 4 0 1 1  流动比率 1.8 1.8 1.8 2.2 2.4 

营运资金变动 3001 1522 -2888 1543 -2298  速动比率 1.4 1.4 1.5 1.8 2.0 

其他经营现金流 340 521 -19 -25 -19  营运能力      

投资活动现金流 -4484 -4454 -1623 -2432 -1693  总资产周转率 1.0 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 4342 3512 1645 2459 1713  应收账款周转率 5.1 5.1 4.9 5.0 5.0 

长期投资 -157 -991 1 2 1  应付账款周转率 6.3 5.7 5.7 5.9 5.8 

其他投资现金流 14 49 20 25 19  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1814 -943 -1276 -1137 -962  每股收益（最新摊薄） 2.16 1.42 1.53 1.96 2.22 

短期借款 -526 997 1459 -1459 0  每股经营现金流（最新摊薄） 4.73 3.44 1.17 3.61 2.25 

长期借款 16 -176 -2 0 -5  每股净资产（最新摊薄） 12.05 12.79 13.82 15.23 16.88 

普通股增加 0 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 78 6 0 0 0  P/E 16.4 25.0 23.1 18.1 16.0 

其他筹资现金流 -1383 -1769 -2734 322 -956  P/B 2.9 2.8 2.6 2.3 2.1 

现金净增加额 5017 2702 -184 4798 2571  EV/EBITDA 9.1 12.0 12.4 9.6 8.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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