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  强烈推荐（维持） 

Q2 业绩大超市场预期，稼动率及良率提升推动毛利率向上改善 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：39.48 元 
 

事件：公司预告 25H1 归母净利润 12.0-12.6 亿，同比增长 52.8%-60.6%；扣

非归母净利 11.0-11.6 亿，同比增长 46.1%-53.6%。结合公司近况，点评如下： 

❑ Q2 业绩表现大超市场预期，源于产品结构优化、稼动率和良率提升对盈利能

力拉动。单 Q2 收入 82.9 亿同比+28.7%环比+2.5%，归母净利润中值 7.41

亿同比+158.1%环比+51.8%，扣非归母净利中值 6.55 亿同比+160.0%环比

+37.1%。据我们了解，Q2 业绩表现超出公司管理层此前预期，这源于：1）

业务结构的优化，Q2 硬板收入规模和占比提升，其毛利率环比提升了几个点；

2）Q2 由于大客户的备货动能强劲，公司稼动率同比提升较多，软板毛利率

同比表现持平环比提升，比市场预估的“由于大客户降价促销致毛利率承压”

表现更好；3）良率的改善，AI 算力领域和大客户的订单需求提升推动 MSAP

产线利用率和良率改善较多，盈利表现超预期。 

❑ 公司将加大 AI-Capex 的投入力度，积极开拓海外算力领域望获重要突破。

此前我们跟踪观察到公司在 AI 算力业务领域的战略发生了积极转变。结合公

司的投关信息，公司重视此轮 AI 服务器与终端产品“双向驱动”的产业发展

趋势，积极推动国内淮安基地、海外泰国基地的产能扩张，并加速推进海外

主流AI服务器终端厂商的认证和打样工作，预计H2 AI-PCB产能将持续释放。

未来公司将加大 AI-Capex 投入力度，有望在海外算力领域获得重要突破。 

❑ 中长期来看，我们坚定认为 A 客户硬件创新与 AI 云管端共振驱动三年向上周

期的大趋势不变。考虑到公司 Q2 面对汇兑逆风、新产能投产致折旧费用增加，

仍有超预期业绩表现，我们认为需要重视未来“AI 云管端”三侧需求持续释

放推动鹏鼎业绩进入新一轮的增长机遇期。25-27 年为 A 客户的创新大年，

AI-iPhone、折叠机、机器人、AI 眼镜等可穿戴类产品创新将带来软硬板设计

理念和技术的革新，其工艺、材料、规格将持续升级，有望带动终端 AI 化

驱动的新景气，且公司亦将配合 A 客户进入新一轮的资本开支扩张向上周期，

同时公司在AI领域积极拓展算力GPU/ASIC终端客户，并加大产能扩张力度。

公司传统业务在大客户 AI 化的加持下将开启新的成长，AI 服务器/车载/低轨

卫星等非手机业务的扩张有望为公司提供远期增长动能。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。考虑到大客户 Q2 产品拉货动能强劲，Q2 毛利率

提升及业绩释放大超预期，且公司自身加速 AI 云管端三侧产能的扩张步伐，

我们上修预测 25-27 年营收为 421.7/506.0/594.6 亿，归母净利润为

45.0/57.5/72.5 亿，对应 EPS 为 1.94/2.48/3.13 元，对应当前股价 PE 为

20.3/15.9/12.6 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：地缘政治冲突加剧带来潜在的关税风险，需求低于预期、同行竞

争加剧、扩产进度及产能爬坡低于预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 32066 35140 42168 50602 59458 

同比增长 -11% 10% 20% 20% 18% 

营业利润(百万元) 3566 4043 4997 6381 8050 

同比增长 -37% 13% 24% 28% 26% 

归母净利润(百万元) 3287 3620 4499 5745 7247 

同比增长 -34% 10% 24% 28% 26% 

每股收益(元) 1.42 1.56 1.94 2.48 3.13 

PE 27.8 25.3 20.3 15.9 12.6 

PB 3.1 2.9 2.8 2.4 2.1  

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2318 

已上市流通股（百万股） 2307 

总市值（十亿元） 91.5 

流通市值（十亿元） 91.1 

每股净资产（MRQ） 14.1 

ROE（TTM） 11.0 

资产负债率 25.8% 

主要股东 美港实业有限公司 

主要股东持股比例 66.17% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 35 15 -0 

相对表现 31 10 -16 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《鹏鼎控股（002938）—Q2 收入

增速超预期，AI-Capex 加大将为公司

开启新增长曲线》2025-07-08 

2、《鹏鼎控股（002938）—Q1 收入

创历史同期新高，利润受折旧、汇兑

及价格多重因素拖累》2025-05-05 

3、《鹏鼎控股（002938）—25 年 50

亿 Capex 超预期，卡位 AI 端云管三

侧创新迎新增长周期》2025-04-13  
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资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：鹏鼎控股历史 PE Band  图 2：鹏鼎控股历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20723 23635 19983 24678 31158 

现金 10912 13497 7884 10192 14221 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 17 70 84 101 118 

应收款项 6192 5769 6923 8307 9761 

其它应收款 16 265 317 381 448 

存货 3054 3356 3964 4726 5474 

其他 532 679 811 971 1136 

非流动资产 21555 20908 23238 24106 24295 

长期股权投资 5 6 6 6 6 

固定资产 15264 15738 18191 19168 19457 

无形资产商誉 1292 1218 1096 987 888 

其他 4995 3946 3945 3945 3945 

资产总计 42278 44543 43221 48784 55453 

流动负债 11840 11204 8861 10029 11175 

短期借款 3961 3257 0 0 0 

应付账款 4848 5079 6000 7154 8287 

预收账款 51 60 71 84 98 

其他 2979 2808 2790 2790 2790 

长期负债 763 1017 1017 1017 1017 

长期借款 0 180 180 180 180 

其他 763 837 837 837 837 

负债合计 12603 12221 9878 11046 12192 

股本 2320 2319 2319 2319 2319 

资本公积金 12414 12448 12448 12448 12448 

留存收益 14916 17344 18365 22760 28283 

少数股东权益 25 212 212 212 212 

归属于母公司所有者权益 29651 32110 33131 37526 43049 

负债及权益合计 42278 44543 43221 48784 55453     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7969 7082 6139 7707 9352 

净利润 3287 3619 4499 5745 7247 

折旧摊销 2944 3066 3170 3632 3811 

财务费用 (17) (25) (400) (350) (300) 

投资收益 4 (10) (100) (100) (100) 

营运资金变动 1660 431 (1029) (1220) (1305) 

其它 92 1 0 0 0 

投资活动现金流 (4454) (2886) (5400) (4400) (3900) 

资本支出 (3512) (2844) (5500) (4500) (4000) 

其他投资 (942) (42) 100 100 100 

筹资活动现金流 (943) (1827) (6352) (1000) (1423) 

借款变动 1216 (612) (3274) 0 0 

普通股增加 (1) (2) 0 0 0 

资本公积增加 (154) 34 0 0 0 

股利分配 (2321) (2088) (3478) (1350) (1723) 

其他 318 841 400 350 300 

现金净增加额 2572 2369 (5613) 2307 4029 
    

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 32066 35140 42168 50602 59458 

营业成本 25224 27844 32891 39217 45426 

营业税金及附加 238 275 329 395 446 

营业费用 210 216 259 253 297 

管理费用 1208 1204 1392 1569 1843 

研发费用 1957 2324 2741 3188 3746 

财务费用 (309) (736) (400) (350) (300) 

资产减值损失 (83) (71) (60) (50) (50) 

公允价值变动收益 12 (39) (39) (39) (39) 

其他收益 103 130 130 130 130 

投资收益 (4) 10 10 10 10 

营业利润 3566 4043 4997 6381 8050 

营业外收入 10 8 8 8 8 

营业外支出 4 7 7 7 7 

利润总额 3571 4044 4998 6382 8051 

所得税 285 425 499 637 804 

少数股东损益 (0) (1) 0 0 0 

归属于母公司净利润 3287 3620 4499 5745 7247     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -11% 10% 20% 20% 18% 

营业利润 -37% 13% 24% 28% 26% 

归母净利润 -34% 10% 24% 28% 26% 

获利能力      

毛利率 21.3% 20.8% 22.0% 22.5% 23.6% 

净利率 10.3% 10.3% 10.7% 11.4% 12.2% 

ROE 11.4% 11.7% 13.8% 16.3% 18.0% 

ROIC 9.2% 8.5% 11.9% 15.2% 17.1% 

偿债能力      

资产负债率 29.8% 27.4% 22.9% 22.6% 22.0% 

净负债比率 9.8% 7.8% 0.4% 0.4% 0.3% 

流动比率 1.8 2.1 2.3 2.5 2.8 

速动比率 1.5 1.8 1.8 2.0 2.3 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 1.0 1.1 1.1 

存货周转率 7.8 8.7 9.0 9.0 8.9 

应收账款周转率 5.1 5.8 6.6 6.6 6.5 

应付账款周转率 5.7 5.6 5.9 6.0 5.9 

每股资料(元)      

EPS 1.42 1.56 1.94 2.48 3.13 

每股经营净现金 3.44 3.06 2.65 3.32 4.03 

每股净资产 12.79 13.85 14.29 16.19 18.57 

每股股利 0.90 1.50 0.58 0.74 0.94 

估值比率      

PE 27.8 25.3 20.3 15.9 12.6 

PB 3.1 2.9 2.8 2.4 2.1 

EV/EBITDA 14.4 14.0 11.3 9.1 7.6 
    

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，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。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，
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