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市场数据  
收盘价(元) 33.05 

一年最低/最高价 15.92/43.58 

市净率(倍) 2.52 

流通A股市值(百万元) 76,196.58 

总市值(百万元) 76,628.43 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.12 

资产负债率(%,LF) 30.61 

总股本(百万股) 2,318.56 

流通 A 股(百万股) 2,305.49  
 

相关研究  
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迈向新一轮成长周期》 
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业务多点开花》 

2020-08-13 
 

 

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 36211 32066 35959 41132 44699 

同比（%） 8.69 (11.45) 12.14 14.39 8.67 

归母净利润（百万元） 5012 3287 3546 4108 4730 

同比（%） 51.07 (34.41) 7.88 15.85 15.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.16 1.42 1.53 1.77 2.04 

P/E（现价&最新摊薄） 14.05 21.42 19.85 17.13 14.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] ◼ PCB 龙头企业，受益 AI Phone 趋势，业绩逐步向好。鹏鼎控股为国内 

PCB 龙头厂商，产品线涵盖 FPC、SMA、SLP、HDI、Mini LED、RPCB、
Rigid Flex 等产品，下游宽泛，主要应用于通讯电子产品、消费电子、
智能汽车和人工智能服务器等领域。目前 FPC 占据公司的主要营收，终
端以手机为主。2023 年公司受部分行业因素影响，业绩短期承压，实现
营收 321 亿元（同比-11%），归母净利润 33 亿元（同比-34%）。2024

年受益 AI Phone 趋势，海外大客户积极备货，预计公司全年稼动率显
著提升，营收利润有望实现高速增长。 

◼ FPC 布局更灵活，行业 APS 增长逐步放缓。FPC 在空间维度以及连接
方面优于 PCB，因此 FPC 被广泛应用于小型化、轻量化的消费电子产
品市场。该产品具备一定技术壁垒，且手机终端厂对 FPC 的研发效率要
求也在逐步提高。行业已经经过两个阶段的高速增长，FPC增长第一阶
段主要源于智能手机渗透率提升。自 2010 年 iPhone 4 的爆款开启了智
能手机高速增长的时代，根据 IDC 数据，智能手机在 2010-2016 市场年
增长率最高可达 60%，由 3 亿部迅速增至 14.73 亿部。FPC高速增长第
二阶段是其在手机内单机价值量不断提高，根据头豹研究院数据，从
2010 年的 iPhone 4（PFC 用量 10 块）开始，随着摄像头、指纹识别、
Face ID 等模组的逐步增加，FPC 在 2020 年的 iPhone 12 机型中已经增
长至 30 块，单机价值量成几何式增长。当前手机创新逐步接近瓶颈、
FPC 单机价值量增速逐步放缓。 

◼ 苹果引领 FPC 发展，供应链全球化打开鹏鼎收入空间。苹果长期以来
作为智能手机技术创新的领导者，从最初的 iPhone 3G 的 FPC 天线设计
结构，到历代革新如指纹识别、双摄像头、OLED 屏幕、无线充电等都
通过 FPC 来实现，不断提高 FPC 的单机价值量。随着新 CEO 推动供应
链全球化，鹏鼎逐步开始在大客户起量。根据我们对 2016-2019年鹏鼎
的收入增量的测算，预计公司在大客户内 FPC 的份额基本保持在 33%

左右，受益海外大客户的技术创新以及终端销量，公司近 10 年收入显
著提升。 

◼ 稳定良率创新保障订单，股东背景使其具备生产优势。稳定 FPC 工厂
稼动率的核心在于持续拿到高价值量的大单品订单（外部因素），以及
能够稳定的在每年的设计、打样、测试、量产环节中保障技术的良率（内
部因素）。富士康作为公司股东，其庞大的客户网络和行业地位为鹏鼎
控股带来了显著的订单优势。同时 FPC 属于先发优势行业，且重资产
投入劝退后入玩家，持续的研发保障每年的单品良率，稳定的良品率是
公司的保障业绩的护城河。大客户为保障供应链与终端产品质量，稳定
良率仍是产业链公司重要的护城河。 

◼ 盈利预测与投资评级： AI 技术对 PCB 业务具有显著推动作用，尤其
带动 FPC 量价齐升，公司有望持续提升在 A 公司软板供应链中的市
场份额，该部分有望为公司持续贡献利润增长点。我们预测公司 2024-

2026 年归母净利润分别为  35/41/47 亿元，当前市值对应  PE 为 

20/17/15 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游消费电子需求不及预期，客户集中度高等。  
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1.   PCB 龙头制造商，盈利短期承压 

1.1.   连续七年位列全球最大 PCB 生产企业 

公司为全球范围内少数同时具备各类 PCB 产品研发、设计、制造与销售服务的专

业大型厂商，拥有优质多样的 PCB 产品线。主要产品范围涵盖 FPC、SMA、SLP、HDI、

Mini LED、等，并广泛应用于通讯电子产品、消费电子及计算机类产品以及汽车和 AI

服务器、高速计算机等产品，打造了全方位的 PCB 产品一站式服务平台。 

图1：鹏鼎主要产品和用途 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

鹏鼎控股成立于 1999 年 4 月 29 日。公司自 1999 年起步于台湾华虹电子，最初设

立深圳福永工厂，命名为富葵精密组件（深圳）有限公司。2006年通过重组成立了母公

司鸿胜科技控股，并开始建设深圳园区。随后于 2011 年 12 月 26 日在台湾成功上市，

更名为臻鼎科技控股。凭借快速的产能扩张和技术创新，鹏鼎控股在 2013 年成为中国

最大的 PCB（印刷电路板）制造商，并位列全球第二，并于 2018年 9月 18日正式在深

圳证券交易所上市。 

图2：鹏鼎控股发展历程 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 
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公司制造基地分布于深圳、秦皇岛、淮安、印度，服务半径覆盖中国大陆、中国香

港、中国台湾、日本、韩国、美国及越南等地，已成为业内极具影响力的重要厂商之一。 

1.2.   最终控制方为臻鼎控股 

公司最终控制方为臻鼎控股。根据鹏鼎控股发布的 2024 年半年度报告，美港实业

有限持有公司 66.17%的股份，是公司的控股股东；其一致行动人集辉国际直接持有公司

5.71%的股份。两家公司均为臻鼎控股间接控制的全资子公司，臻鼎控股合计间接控制

发行人 71.83%的股权，为发行人的间接控股股东，因此公司最终控制方为臻鼎控股。 

1.3.   短期受海外订单影响，短期业绩承压 

经营稳步成长，23 年受订单影响业绩短期承压。2019 年以来，公司营收和利润稳

步成长，在 23 年受行业问题影响，营收降至 321 亿元（同比-11%），归母净利润降至 33

亿元（同比-34%）。同时公司不断优化产品结构，消费电子及计算机用板近年来增长趋

势迅猛，汽车、服务器用板及其他用板的表现也较为亮眼。 

 

图3：鹏鼎控股股权结构 

 

数据来源：公司 2024 半年度报告，东吴证券研究所 

图4：公司营业总收入及其同比增速（单位：亿元，%）  图5：公司归母净利润及其同比增速（单位：亿元，%） 

 

 

 

数据来源： Wind，东吴证券研究所  数据来源： Wind，东吴证券研究所 
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逐步消化疫情带来的换机周期影响，毛利率改善，行业逐步触底。公司 2019 年业

绩受益于疫情带来线上办公短缺需求提升，使得消费电子 PC、手机的换机周期提前，随

着换机周期前置的结束，在全球手机保有量固定的情况下，手机市场带动 FPC进入缓慢

的下行周期中，行业于 2021 年逐步触底，2022年开始逐步降本增效，通过优化经营模

式，提高毛利率（24%）与净利率（13.84%）。2023年，公司在供应大客户订单时，由于

生产效率下降，导致稼动率不足，从而使得经营杠杆提升，毛利率与净利率下滑至 21.3%

和 10.3%。当前行业需求稳定，稼动率低，手机厂商库存正常，FPC 已逐步接近触底。 

2019-2023 年公司费用控制不断优化，三费占营收比例呈下滑趋势。具体而言，销

售管理费用整体呈上升趋势，财务费用受当期利息收入以及汇兑收益影响较大。2023年

公司面临业绩压力，下调公司管理人员薪酬，管理费用下降。财务费用受当期利息收入

以及汇兑收益影响较大。2019 年财务费用为-1.8 亿元（同比-325.2%），2022年财务费

图6：2019-2023 年公司各产品营收（亿元） 

 

数据来源： Wind，东吴证券研究所 

图7：2019-2023 公司毛利率/净利率（单位：%） 

 

数据来源： wind，东吴证券研究所 
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用为-3.5亿元（同比-711.7%），主要为本年利息收入及汇兑收益增加所致。 

保障研发投入，公司研发投入及占营收比例呈总体上升态势。公司以“新材料、新

产品、新制程、新设备和新技术”为主轴，以“轻薄短小、高低多快、精美细智”作为研发

方向，与一流品牌客户密切合作，掌握技术发展的趋势与潮流，在 5G 跨 6G、AI、IoT、

云端、大数据、边缘计算、传感技术等应用场景提前进行研发布局，保证公司在行业内

的技术优势。 

 

 

 

 

图8：2019-2023 公司三费（单位：亿元）  图9：2019-2023 公司三费占营收的比例（单位：%） 

 

 

 

数据来源： Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图10：2019-2023 公司研发费用（左轴）及占营收比例（右轴）（单位：亿元，%） 

 

数据来源： Wind，东吴证券研究所 
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2.   FPC 布局灵活，智能手机带动行业高速增长 

2.1.   更适应消费电子更新换代需求 

FPC 具有质量轻、厚度薄、可弯折的特点，在消费电子领域得到广泛应用。FPC，

全称为 Flexible Printed Circuit，即柔性印制电路板，又称为软板，是一种以聚酰亚胺或

聚酯薄膜作为基板材料，具备高度可挠性的印刷电路板。与传统的 PCB 硬板不同，FPC

不仅体积小，在三维空间内还可自由弯折，显著提升了智能手机、PC 等消费电子产品

的空间利用率。因为在空间维度以及连接方面，FPC 优于 PCB。因此 FPC 被广泛应用

于小型化、轻量化的消费电子产品市场。 

图11：FPC 结构图  图12：FPC 在智能手机中的应用 

 

 

 

数据来源：嘉立创 FPC，东吴证券研究所  数据来源：EDA365，东吴证券研究所 

更薄、可弯曲以及更高的设计灵活性，这三个特点相较于 PCB 硬板，更适合以手

机为主的每年消费电子产品更新换代的场景需求。 

表1：硬板、软板区别 

 硬板 软板 

基材 玻璃纤维布（FR4） 
聚酰亚胺（PI）或聚酯薄膜

（PET） 

厚度 0.2mm-2mm 0.05mm-0.2mm 

线宽线距 50μm - 100μm 30μm - 50μm 

柔性 刚性，不可弯曲 柔性，可弯曲折叠 

表面处理 沉金、镀锡等 镍金电镀、EMI 屏蔽膜贴合等 

设计灵活性 适用于平面设计 适用于三维设计，灵活性高 

数据来源：公开资料整理，东吴证券研究所 

FPC 生产设计更难，具备一定技术壁垒，且需要以年为单位进行更新升级。从 FPC

和 PCB 硬板技术角度上来讲，同级别复杂度下，FPC 生产难度更高。因为多层 FPC
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由多层导电铜箔和基材通过粘合剂层堆叠而成，且各层铜箔之间同样通过导电通孔实

现垂直互连，从而材料受热学、力学等影响更多，良率更低，因此主要用于对电路性

能要求极高的高端电子设备，如手机、PC 等。同时手机每年的新机发布使得 FPC需

要配合手机厂进行以年为单位的更新，保障样品、测试以及量产每个环节的良率，从

而保障手机厂商的交付需求。 

图13：FPC 基本结构  图14：FPC 实物图 

 

 

 

数据来源：FPCworld，东吴证券研究所  数据来源：百芯 EMA，东吴证券研究所 

 

2.2.   行业增长的两大阶段：智能机渗透率、模组增加 

FPC 增长第一阶段主要源于智能手机渗透率提升。2010 年 iPhone 4 的爆款开启了

智能手机高速增长的时代，根据 IDC 的数据，智能手机在 2010-2016 市场年增长率最高

可达 60%，由 3 亿部迅速增至 14.73 亿部。智能手机增长迅速带动 FPC行业高速增长。 

图15：全球智能手机出货量和同比增速（亿部，%） 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所 
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FPC 高速增长第二阶段：智能化的迅速发展带动着手机内部的模组数量不断增加，

FPC 在手机内单机价值量不断提高。智能手机的发展带动手机内部的配置增加和技术

迭代，对 FPC 面积需求提升显著，例如，OLED 屏、面部识别、多摄像头、无线充电等

功能和配置的增加以及技术的迭代，手机中元器件数量增加，电池容量亦不断扩大，手

机内部空间趋于紧张，需要的链接也相应增多。在这种情况下，较厚、较重且不可弯折

的硬板难以满足手机设计方案升级的需求。因此，手机厂商对轻薄、体积小、导线密度

高的 FPC 需求日益提升，极大地拓展了软板的增长空间。 

表2：部分苹果手机 FPC 使用量（单位：块） 

型号 发行年份 FPC 用量 新增 FPC 应用领域（部分） 

iPhone 4 2010 10 前置摄像头 

iPhone 5S 2013 13 Touch ID（指纹识别） 

iPhone 7 Plus 2016 14-16 双摄像头 

iPhone 8 2017 16-18 无线充电 

iPhone X 2017 20-22 全面屏、Face ID（人脸识别） 

iPhone XS 2018 24 改进的双摄像头系统 

iPhone 11 Pro 2019 26 三摄像头 

iPhone 12 2020 30 5G 技术 

数据来源：头豹研究院，东吴证券研究所  

苹果的α：如 iPhone 4S（2011 年）引入的 Siri 语音助手和 iPhone 6（2014 年）的

大屏幕设计。这些创新吸引了大量消费者，使得智能手机在逐步转变为“微型计算机”。

在这一过程中，FPC 行业迎来价值量增长。未来 AI 终端放量有望带动 FPC 单机价值量

进一步提升。 

图16：苹果手机年销量统计（左轴）以及 FPC 模组数量（右轴）统计（单位：百万部，块） 

 

数据来源：头豹研究院，东吴证券研究所绘制 
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3.   苹果的 FPC 供应商弹性更大，鹏鼎份额占比高 

苹果带领 FPC 行业发展，单机价值量提升。苹果长期以来作为智能手机技术创新

的领导者，凭借巨大的订单需求和其在行业中的示范效应，带动了 FPC 在手机中的应用

扩展。苹果一直是 FPC 最坚定的导入者，从最初的 iPhone 3G、3GS 就开始应用 FPC 天

线设计结构，此后历代革新如指纹识别、双摄像头、OLED 屏幕、无线充电、LCP 天线

都通过 FPC 来实现，不断提高 FPC 的单机价值量。单机的 FPC 用量也从 iPhone 4 的 10

片发展到 iPhone12 的 30 片。 

早期智能机发展阶段，日台系厂商为主要供应商。iPhone 4 早期的主要供应商主要

为 Interflex、旗胜、住友电工、台郡科技等日系和台系厂商。智能手机在该时期的功能

并没有开始出现显著的增长，例如指纹解锁、无线充电等，功能结构少，柔性电路板借

助 iPhone 开始在手机端渗透。以 Interflex 为例，其收入与净利润增长与 iPhone 销量增

长强相关。  

图18：interflex 总收入与净利润（单位：亿美元）  图19：2011-2017 年 iPhone 销量（单位：百万部，%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：IDC，东吴证券研究所整理 
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图17：苹果手机中 FPC 用量不断增加 

 

数据来源：公开资料整理，东吴证券研究所 
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苹果创新机会增加 ASP、新 CEO 提供供应链机会。随着 2011 年库克推动全球化

的生产布局，开始逐步将制造、组装环节外包给亚洲供应商（尤其是富士康和和硕等）。

国内厂商开始获得发展机遇。鹏鼎控股逐步开始起量，同时东山精密在 2016 年收购 

MFLEX 后切入苹果产业链，在手机内的单机价值持续提升。 

若 2016 年-2019 年按照每年 ASP 35 元的单机价值量增速来估算，每年 iPhone 销量

2.2 亿左右，则整个 iPhone 市场 FPC 增量约 77 亿每年，三年总计 231 亿收入增量，鹏

鼎三年业绩增长绝对值为 95 亿元，按照公司 8 成收入为大客户计算，粗略估计鹏鼎每

年 iPhone产业链市占率在这一时期基本保持 33%（除去个别年份在 ASP 出货上，因为

良率而产生加减单的影响），其余供应商分别为 BOE、LG、东山精密等。 

表3：鹏鼎、东山进入海外大客户时期财报数据的前后变化 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

鹏鼎控股 

收入（亿元） 171 171 239 259 266 299 333 

毛利率% 19.6% 16.6% 17.9% 23.2% 23.8% 21.3% 20.4% 

归母净利润

（亿元） 
15.3 10.0 18.3 27.7 29.2 28.4 33.2 

归母净利润增

长绝对值（亿

元） 

1.1 -5.2 8.2 9.4 1.5 -0.8 4.8 

东山精密 

收入（亿元） 40 84 154 198 236 281 318 

毛利率% 14.9% 12.1% 14.3% 16.0% 16.3% 16.3% 14.7% 

归母净利润

（亿元） 
0.3 1.4 5.3 8.1 7.0 15.3 18.6 

归母净利润增

长绝对值（亿

元） 

-0.1 1.1 3.8 2.8 -1.1 8.3 3.3 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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4.   先发与股东优势显著，稳定的良率创新保障高盈利 

4.1.   稳定的良率生产，保障供应链订单 

PCB 制造商通过将其产品（如标准 PCB、HDI、SLP、FPC 等）销售给下游客户

获得营收。而获取订单的关键在于两点。第一，设计制造定制化产品的供给能力。PCB

厂商需要在客户给定的时间限制内根据客户特定需求设计和制造 PCB，帮助客户快速实

现产品原型，加快产品上市时间。第二，长期合同，用于保障产能稼动率。PCB 厂商如

果能够与大型客户签订长期供货合同，与关键客户建立战略合作关系，就可以更好地获

取持续的订单和稳定的收入来源，从而在利润端可以摊薄厂房的固定成本。 

稼动率通过以下两个等式作用于利润： 

产能*稼动率*单价=收入 

收入-材料成本-设备折旧=毛利 

维持高稼动率的最关键的外部因素在于：能够拿到大单品的订单。只有需求端对厂

商提出了大规模生产的需求，厂商才能够以高稼动率进行生产。 

 

手机链的 FPC 实现稳定增长的内部因素前提是：能够稳定的在每年的设计、打样、

测试、量产环节中保障技术的良率。 

 

以苹果产业链的订单打样生产周期为例，苹果有着极其严格的时间节点和品质要求。

苹果每年发布新产品的周期固定，通常从年初开始进行产品设计与打样需求的确认，在

新产品研发设计阶段，向供应商提出实现产品批量生产所需设备的需求，供应商据此制

图20：稼动率作用于利润的逻辑链 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 
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作设计方案并提交苹果的技术团队，经讨论、修改、优化，最终确认方案。 

设计方案确认后，即进入打样测试阶段。供应商在这一过程中，要根据新产品设计

的改变或设备功能测试具体情况进行多次修改（简称为 P1、P2、P3 等阶段，每一阶段

周期在一个月左右）。 

此后进入小批量测试阶段，在此期间，供应商需迅速提升生产效率和良率，以便在

下一季度的大规模量产中达到近乎零缺陷的标准。总体来看，从打样到量产的整个周期

通常紧凑而高压，尤其是新品打样的生产设计效率和打样良率，直接决定了能否按时为

苹果提供充足的新品备货，也因此决定了是否能够拿到大额订单。 

 

企业是否具备快速、稳定响应客户定制的创新能力，就决定了企业是否能够保障较

高的稼动率，成为 FPC 企业在竞争中的关键竞争力。从产品的设计、打样、测试、小批

量测试、规模量产的时间周期看，意味着一般情况下，每年只有一个季度的时间来做好

打样的良率，又只有一个季度时间保障量产良率的时间，才可在新品发布会前保障终端

厂商的货源充沛，因此新品打样的生产设计效率和良率的保障能力成为了能够拥有订单

业绩的重要前提。 

 

 

4.2.   先发优势属性行业，股东背景带来生产优势 

 

FPC 是个先发优势行业，且重资产投入劝退后入玩家。为满足智能手机内的 FPC

性能需求，其材料的逐步替代、制作工艺的精密度不断提高，FPC 的生产虽没有数字芯

片的先进制程壁垒高，但性能稳定性和每年新设计方案下的量产良率要求对于后入玩家

图21：苹果产业链订单打样生产周期 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 
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并不友好，行业属性对于龙头保持着一定的护城河。鹏鼎在技术稳定性和供应链可靠性

方面拥有显著优势。尽管小型企业或许有能力生产 FPC，但其扩产过程往往漫长且复

杂，生产的良率稳定性和团队的持续研发资金投入过高，且规模化量产后很难保障当期

供给量，无法满足行业内对大规模、高效生产能力的需求。 

 

股东背景使其具备订单和生产优势。富士康（鸿海精密工业股份有限公司）作为全

球领先的电子制造服务（EMS）供应商，其庞大的客户网络和行业地位为鹏鼎控股带来

了显著的订单优势。例如共享客户资源：富士康与众多国际知名品牌（如苹果、华为等）

有着长期合作关系。鹏鼎控股作为富士康体系内的重要成员，能够更容易地接触并服务

于这些高端客户，拓展自身业务。其次具备协同效应：鹏鼎控股与富士康在生产基地和

供应链上形成良好的区位协同，携手服务终端客户。这种协同效应有助于提高生产效率，

降低运营成本，从而增强市场竞争力。  

图22：富士康与鹏鼎股东关系（截至 2024 年 11 月 27 日） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

大客户为保障供应链，不会轻易更换供应商。手机制造商的研发投入十分稳定，尽

管近年手机大创新设计相对较少，但这一趋势并未影响手机公司的资本开支比例。市场

对智能手机的需求持续稳健，制造商的投资策略依然聚焦于维持技术领先和产品性能的

优化。同时大客户为保障产品质量，稳住市占率，在 FPC 供应商的选择上，使得产品的

稳定性与量产率优先于产品价格，龙头企业仍具备较强的护城河。 
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5.   盈利预测与估值 

 

盈利预测： 

我们将公司整体收入归纳为了两部分，一部分是大客户带来的手机收入增长，另一

部分非手机收入包括的公司在 iPad、PC、SLP、汽车等领域的收入总和。 

大客户手机收入： 

公司今年在该部分的业绩增长主要受益于海外大客户拉备货的周期提前，以及备货

量超预期所导致。同时行业内竞争格局优化，公司在客户内份额不断提升，导致手机内

FPC 业务增长显著。我们看好明年公司业务增长，主要来源于公司在部分产品料号，例

如充电插口 FPC 等份额的逐步回归，带动业绩短期向上。我们预计 2024-2026 年公司该

部分业务收入为 212/257/285 亿元，同比增长 16%/21%/11%，毛利率在公司高稼动率的

保持下，维持在 30%左右，预计 2024-2026 年毛利率为 30%/29%/31%。 

非手机收入： 

消费电子行业去库存逐步完成，随着以 AI PC 和 AI 手机为代表的 AI 消费硬件

产品以及智能眼镜等新产品带动硬件新品的不断推出，消费电子产业链有望迎来新一轮

的创新发展周期。汽车方面，新能源汽车智能化、网联化加速发展，带动车用 PCB 快

速增长，公司在 FPC 及高阶 HDI 类等产品上技术实力强劲，并在 AI 服务器及汽车

电子等领域都进行了研发布局，目前该业务体量较小，未来有望伴随着泰国产能释放实

现较快增长。我们预计 2024-2026 年公司该部分业务收入为 148/155/162 亿元，同比增

长 5%/5%/5%。 

表4：业务拆分与盈利预测 

单位：亿元，% 2024E 2025E 2026E 

总收入 360 411 447 

YOY 11% 14% 9% 

毛利率 22% 22% 23% 

大客户手机收入 212 257 285 

YOY 16% 21% 11% 

毛利率 30% 29% 31% 

非手机收入 148 155 162 

YOY 5% 5% 5% 

毛利率 14% 14% 14% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

出于业务和技术可比性，我们选取东山精密（行业龙头）和沪电股份（PCB 龙头）
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作为可比公司。AI 技术对 PCB 业务具有显著推动作用，尤其带动 FPC 量价齐升，公

司有望持续提升在 A 公司软板供应链中的市场份额，该部分有望为公司持续贡献利润

增长点。我们预测公司 2024-2026 年归母净利润分别为 35/41/47 亿元，当前市值对应 

PE 为 20/17/15 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表5：可比公司估值（截至 2024 年 11 月 27 日） 

代码 简称 
总市值

（亿） 

归母净利

润（亿）
24E 

归母净利

润（亿）
25E 

归母净利

润（亿）
26E 

P/E(倍）
24E 

P/E(倍）
25E 

P/E(倍）
26E 

002384.SZ 东山精密 427 17 27 35 25 16 12 

002463.SZ 沪电股份 683 26 35 41 26 20 17 

均值      25 18 14 

002938.SZ 鹏鼎控股 704 35 41 47 20 17 15 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：可比公司盈利预测均来自于东吴预测 

 

6.   风险提示 

 

下游需求不及预期：若 AI 应用落地和通讯电子、消费电子、服务器等下游应用领

域增长不及预期，将会影响公司规模与未来业绩。 

客户高度集中风险：2023 年公司第一大客户销售收入占其营业收入高，若公司主

要客户的经营状况或业务结构变动，导致减少采购公司 PCB 产品，则将对公司营收造

成不良影响。 

行业竞争加剧风险：随着众多 PCB 厂商加大新技术和新产品的研发力度，积极投

入新兴应用领域，公司将面临竞争加剧的风险。 
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鹏鼎控股三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 20,723 23,424 29,855 36,710  营业总收入 32,066 35,959 41,132 44,699 

货币资金及交易性金融资产 10,912 12,217 17,091 22,908  营业成本(含金融类) 25,224 28,174 32,132 34,606 

经营性应收款项 6,439 7,284 8,331 9,050  税金及附加 238 252 288 313 

存货 3,054 3,522 4,016 4,326  销售费用 210 288 329 358 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,208 1,618 1,851 2,011 

其他流动资产 318 402 417 426  研发费用 1,957 2,158 2,468 2,682 

非流动资产 21,555 20,858 19,608 18,157  财务费用 (309) (277) (277) (277) 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 103 108 123 134 

固定资产及使用权资产 15,356 14,642 13,392 11,941  投资净收益 (4) 0 0 0 

在建工程 2,310 2,310 2,310 2,310  公允价值变动 12 0 0 0 

无形资产 1,271 1,271 1,271 1,271  减值损失 (95) 0 0 0 

商誉 20 20 20 20  资产处置收益 12 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 3,566 3,854 4,465 5,141 

其他非流动资产 2,586 2,603 2,603 2,603  营业外净收支  6 0 0 0 

资产总计 42,278 44,282 49,463 54,867  利润总额 3,571 3,854 4,465 5,141 

流动负债 11,840 11,604 12,677 13,351  减:所得税 285 308 357 411 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,151 3,977 3,977 3,977  净利润 3,287 3,546 4,108 4,730 

经营性应付款项 4,848 4,696 5,355 5,768  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 51 36 41 45  归属母公司净利润 3,287 3,546 4,108 4,730 

其他流动负债 2,790 2,895 3,303 3,562       

非流动负债 763 818 818 818  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.42 1.53 1.77 2.04 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,246 3,577 4,188 4,864 

租赁负债 82 82 82 82  EBITDA 6,210 6,275 7,005 7,798 

其他非流动负债 681 736 736 736       

负债合计 12,603 12,422 13,495 14,169  毛利率(%) 21.34 21.65 21.88 22.58 

归属母公司股东权益 29,651 31,835 35,944 40,673  归母净利率(%) 10.25 9.86 9.99 10.58 

少数股东权益 25 25 25 25       

所有者权益合计 29,675 31,860 35,968 40,698  收入增长率(%) (11.45) 12.14 14.39 8.67 

负债和股东权益 42,278 44,282 49,463 54,867  归母净利润增长率(%) (34.41) 7.88 15.85 15.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 7,969 4,449 6,164 7,022  每股净资产(元) 12.78 13.73 15.50 17.54 

投资活动现金流 (4,454) (1,959) (1,567) (1,483)  最新发行在外股份（百万股） 2,319 2,319 2,319 2,319 

筹资活动现金流 (943) (1,094) 277 277  ROIC(%) 9.18 9.43 10.15 10.56 

现金净增加额 2,702 1,305 4,875 5,816  ROE-摊薄(%) 11.09 11.14 11.43 11.63 

折旧和摊销 2,964 2,698 2,817 2,934  资产负债率(%) 29.81 28.05 27.28 25.82 

资本开支 (3,477) (1,984) (1,567) (1,483)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.42 19.85 17.13 14.88 

营运资本变动 1,571 (1,458) (483) (364)  P/B（现价） 2.38 2.21 1.96 1.73 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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