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⚫ 2024年公司实现营收 351.4亿元，同比增长 9.6%；归母净利润 36.20亿元，同比增

长 10.1%。25Q1 公司实现营收 80.9 亿元，同比增长 20.9%；归母净利润 4.88 亿

元，同比下滑 1.8%。25年 4月公司营收 28.0 亿元，同比增长 27.4%。 

⚫ 公司通讯用板业务及消费电子和计算机用板业务均稳步增长，深入布局 AI 端侧

PCB 市场。2024 年，公司在通讯用板领域实现营业收入 242.36 亿元，同比增长

3.08%；消费电子及计算机用板业务实现营业收入 97.54 亿元，同比增长 22.30%。

2024 年以来全球知名品牌纷纷加速推出 AI手机、AIPC、AI眼镜等端侧 AI产品，

公司依托多年积累的行业优势与技术经验，迅速抢占 AI端侧 PCB市场，成为该领

域的主要供应商，有望继续深度受益 AI端侧需求成长。 

⚫ 汽车、服务器用板营收大幅提升，打开未来成长空间。2024年，公司汽车\服务器

用板及其他 PCB产品业务实现销售收入 10.25 亿元，同比增长 90.34%。在服务器

领域，公司积极向 AI云侧与管侧延伸，在 AI服务器领域推进新一代产品的创新设

计与深度开发，增强 AI服务器方面的技术竞争优势。在汽车领域，公司加速推进车

用 PCB产品的研发与市场化。2024 年雷达运算板、域控制板产品以及汽车雷达高

频领域产品均实现量产出货，逐步完善在自动驾驶领域的各条产品线版图。 

⚫ 公司持续推进产能升级与全球化布局，2025 年计划资本开支 50 亿元。为应对 AI产

品技术革新及智能汽车业务带来的高阶 HDI及 SLP产品需求，公司持续推进产能升

级与全球化布局。2025 年公司预计资本支出额为 50 亿元，主要投资项目为淮安第

三园区高端 HDI和先进 SLP类载板智能制造项目、公司数字化转型升级项目、泰国

生产基地建设项目以及 2025年软板产能扩充项目等。随着相关项目的逐步落地，公

司相关产品的产能与市场占有率有望得到提升，强化多元化业务增长动能。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 1.77、2.15、2.44 元（原 25-26 年预测分别

为 1.87、2.14元，主要调整了营业收入、毛利率和费用率），根据可比公司 25年 19

倍 PE估值水平，对应目标价 33.63 元，维持给予买入评级。 

风险提示 

⚫ 大客户占比较高风险；原材料价格上涨风险；产能投放不及预期；汇率变动风险。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 32,066 35,140 39,629 44,750 50,536 

  同比增长(%) -11.4% 9.6% 12.8% 12.9% 12.9% 

营业利润(百万元) 3,566 4,043 4,525 5,536 6,362 

  同比增长(%) -36.6% 13.4% 11.9% 22.3% 14.9% 

归属母公司净利润(百万元) 3,287 3,620 4,097 4,985 5,665 

  同比增长(%) -34.4% 10.1% 13.2% 21.7% 13.7% 

每股收益（元） 1.42 1.56 1.77 2.15 2.44 

毛利率(%) 21.3% 20.8% 21.4% 22.3% 22.4% 

净利率(%) 10.3% 10.3% 10.3% 11.1% 11.2% 

净资产收益率(%) 11.4% 11.7% 12.0% 13.1% 13.5% 

市盈率 19.7 17.8 15.8 13.0 11.4 

市净率 2.2 2.0 1.8 1.6 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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公司 4 月营收保持较高增速 

图 1：鹏鼎控股月度营收（百万元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

25 年 4 月，公司营收 28.0 亿元，同比增长 27.4%，保持较高增速；25Q1 公司实现营收 80.9 亿

元，同比增长 20.9%。 

 

盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 1.77、2.15、2.44 元（原 25-26 年预测分别为 1.87、2.14

元，主要调整了营业收入、毛利率和费用率），根据可比公司 25 年 19 倍 PE 估值水平，对应目

标价 33.63 元，维持给予买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2025/5/23 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

东山精密 002384 28.50  0.64  1.69  2.17  2.62  44.78  16.86  13.14  10.88  

深南电路 002916 108.60  3.66  4.96  6.02  7.14  29.67  21.90  18.05  15.21  

沪电股份 002463 30.47  1.35  1.84  2.31  2.73  22.65  16.54  13.20  11.16  

景旺电子 603228 28.61  1.25  1.63  2.07  2.52  22.88  17.60  13.79  11.34  

生益科技 600183 26.04  0.72  1.09  1.38  1.66  36.38  23.81  18.82  15.73  

 最大值      44.78  23.81  18.82  15.73  

 最小值      22.65  16.54  13.14  10.88  

 平均数      31.27  19.34  15.40  12.86  

 调整后平均      29.64  18.78  15.01  12.57  

数据来源：Wind,东方证券研究所 

 

风险提示 

大客户占比较高风险；原材料价格上涨风险；产能投放不及预期；汇率变动风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 10,912 13,497 15,221 17,188 20,341  营业收入 32,066 35,140 39,629 44,750 50,536 

应收票据、账款及款项融资 6,209 5,839 6,585 7,435 8,397  营业成本 25,224 27,844 31,138 34,767 39,205 

预付账款 230 208 234 264 299  销售费用 210 216 230 254 287 

存货 3,054 3,356 3,753 4,190 4,725  管理费用 1,208 1,204 1,314 1,449 1,630 

其他 318 736 770 808 852  研发费用 1,957 2,324 2,529 2,592 2,875 

流动资产合计 20,723 23,635 26,562 29,886 34,612  财务费用 (309) (736) (316) (95) (116) 

长期股权投资 5 6 6 6 6  资产、信用减值损失 95 78 31 29 29 

固定资产 15,264 15,738 18,428 20,053 20,554  公允价值变动收益 12 (39) 15 15 15 

在建工程 2,310 1,382 830 498 299  投资净收益 (4) 10 3 3 3 

无形资产 1,271 1,198 1,314 1,439 1,572  其他 (123) (138) (196) (236) (281) 

其他 2,705 2,584 2,858 3,190 3,189  营业利润 3,566 4,043 4,525 5,536 6,362 

非流动资产合计 21,555 20,908 23,436 25,185 25,619  营业外收入 10 8 8 8 8 

资产总计 42,278 44,543 49,997 55,071 60,232  营业外支出 4 7 7 7 7 

短期借款 3,961 3,257 3,884 4,435 4,500  利润总额 3,571 4,044 4,526 5,537 6,363 

应付票据及应付账款 4,848 5,079 5,680 6,342 7,152  所得税 285 425 430 554 700 

其他 3,030 2,868 2,965 3,072 3,190  净利润 3,287 3,619 4,096 4,983 5,663 

流动负债合计 11,840 11,204 12,530 13,849 14,842  少数股东损益 (0) (1) (1) (2) (2) 

长期借款 0 180 180 180 180  归属于母公司净利润 3,287 3,620 4,097 4,985 5,665 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.42 1.56 1.77 2.15 2.44 

其他 763 837 837 837 837        

非流动负债合计 763 1,017 1,017 1,017 1,017  主要财务比率      

负债合计 12,603 12,221 13,547 14,866 15,860   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 25 212 210 208 206  成长能力      

实收资本（或股本） 2,320 2,319 2,319 2,319 2,319  营业收入 -11.4% 9.6% 12.8% 12.9% 12.9% 

资本公积 12,414 12,448 12,705 12,705 12,705  营业利润 -36.6% 13.4% 11.9% 22.3% 14.9% 

留存收益 14,653 17,119 21,217 24,972 29,142  归属于母公司净利润 -34.4% 10.1% 13.2% 21.7% 13.7% 

其他 263 224 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 29,675 32,322 36,451 40,204 44,372  毛利率 21.3% 20.8% 21.4% 22.3% 22.4% 

负债和股东权益总计 42,278 44,543 49,997 55,071 60,232  净利率 10.3% 10.3% 10.3% 11.1% 11.2% 

       ROE 11.4% 11.7% 12.0% 13.1% 13.5% 

现金流量表       ROIC 9.2% 8.5% 10.0% 11.5% 11.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 3,287 3,619 4,096 4,983 5,663  资产负债率 29.8% 27.4% 27.1% 27.0% 26.3% 

折旧摊销 2,374 2,505 2,711 3,462 4,158  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (309) (736) (316) (95) (116)  流动比率 1.75 2.11 2.12 2.16 2.33 

投资损失 4 (10) (3) (3) (3)  速动比率 1.48 1.80 1.81 1.84 2.00 

营运资金变动 1,104 (90) (525) (610) (673)  营运能力      

其它 1,509 1,794 (483) (318) 14  应收账款周转率 5.1 5.9 6.4 6.4 6.4 

经营活动现金流 7,969 7,082 5,481 7,418 9,043  存货周转率 7.5 8.3 8.4 8.4 8.4 

资本支出 (2,520) (1,825) (4,976) (4,885) (4,594)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

长期投资 33 104 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,967) (1,165) 18 18 18  每股收益 1.42 1.56 1.77 2.15 2.44 

投资活动现金流 (4,454) (2,886) (4,958) (4,868) (4,577)  每股经营现金流 3.43 3.05 2.36 3.20 3.90 

债权融资 (9) 8 0 0 0  每股净资产 12.79 13.85 15.63 17.25 19.05 

股权融资 (155) 32 257 0 0  估值比率      

其他 (778) (1,867) 943 (584) (1,314)  市盈率 19.7 17.8 15.8 13.0 11.4 

筹资活动现金流 (943) (1,827) 1,201 (584) (1,314)  市净率 2.2 2.0 1.8 1.6 1.5 

汇率变动影响 130 136 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.3 9.0 7.6 5.9 5.1 

现金净增加额 2,702 2,505 1,724 1,967 3,153  EV/EBIT 16.1 15.9 12.5 9.7 8.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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有悖原意的引用、删节和修改。 
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券研究报告。 
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