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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 56.90 元

总市值/流通市值 131897/131256 百万元

52周最高价/最低价 57.00/24.68 元

近 3 个月日均成交额 1396.15 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）-布局“云、管、端”AI 全链条，CAPEX

提速彰显明确信心》 ——2025-04-21

《鹏鼎控股（002938.SZ）-新机备货提前，看好公司受益 AI 创

新浪潮》 ——2024-11-02

《鹏鼎控股（002938.SZ）-消电恢复显著，服务器和汽车用板增

速亮眼》 ——2024-08-15

《鹏鼎控股（002938.SZ）-消电疲软导致公司业绩承压，关注 AI、

汽车等新布局》 ——2024-04-09

大客户份额稳步增长，叠加降本增效，利润率大幅增长。公司发布1H25业

绩，实现营收163.75亿(YoY +24.75%)，归母净利润12.33亿(YoY +57.22%)，

毛利率19.07%(YoY +1.1pct)，净利率7.49%(YoY +1.52pct)。对应单季度

2Q25 收入 82.88 亿（YoY +28.71%，QoQ +2.49%)，归母净利 7.45 亿(YoY

+159.55%，QoQ +52.59%)，毛利率20.28%(YoY+4.8pct，QoQ +2.45pct)，净

利率8.93%(YoY +4.47pct，QoQ +2.92pct)，公司一方面稳步提升市场份额，

另一方面持续推动降本增效，稳步改善毛利率水平。

FPC持续提升市场份额，维持领先地位。分产品应用领域来看，通讯用板营

收102.68亿(YoY +17.62%)，毛利率15.98%(YoY -0.31pct)；消费电子及计

算机用板营收51.74亿(YoY +31.63%)，毛利率24.52%(YoY +2.80pct)。公

司在折叠终端与可穿戴设备方面，凭借动态弯折FPC模块与超长尺寸FPC组

件技术，成为折叠手机、AR/VR、与AI眼镜等终端装置的核心供货商。

mSAP工艺领先厂商，积极开拓AI算力市场。1H25公司汽车\服务器用板业

务实现营业收入8.05亿元（YoY +87.42%）。在AI服务器领域，公司推出

支持GPU模块与高速传输接口的高阶HDI，满足AI服务器高算力需求；在光

通讯方面，公司以高阶mSAP设计瞄准800G/1.6T光通讯升级窗口，并与客

户合作开发下一代3.2T光通讯解决方案；在车用PCB产品领域，公司还研

发了耐高温、抗振动的HDI产品，以应对车用PCB的特定要求。

CAPEX指引再次上修，海外工厂如期落地。1H25公司各项投资项目建设顺利

完成，泰国工厂一期服务器及光模块等产品已通过相关客户的认证，二期厂

房的建设也已启动；台湾高雄软板生产线业已进入试产阶段，并"规划新增

超高阶产品（30L-80L）产线；淮安三园区一期工程产品良率水平稳步提升，

目前该产线主要生产6阶以上HDI产品及SLP产品，应用于AI算力领域。

此外，臻鼎规划提高25-26两年CAPEX至70亿以上，其中近50%的资金将用

于扩大高阶硬板产能。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司上调了资本开支，且目前高端PCB市场供不应求，我们上调公司

25-27年盈利预测，预计2025-27年实现归母净利润42/58/73亿元（前值为

40/48/57亿元），同比增速24/38/26%，当前股价对应PE为31/23/18x，维

持“优于大市”评级。

风险提示：AI终端发展不及预期；贸易战摩擦加剧风险；汇率风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 32,066 35,140 40,109 47,947 56,247

(+/-%) -11.4% 9.6% 14.1% 19.5% 17.3%

净利润(百万元) 3287 3620 4209 5788 7262

(+/-%) -34.4% 10.1% 16.3% 37.5% 25.5%

每股收益（元） 1.42 1.56 1.81 2.49 3.13

EBIT Margin 10.1% 9.3% 11.2% 13.0% 13.9%

净资产收益率（ROE） 11.1% 11.3% 12.1% 15.2% 17.1%

市盈率（PE） 20.3 18.5 15.9 11.6 9.2

EV/EBITDA 12.9 12.5 10.9 8.5 7.1

市净率（PB） 2.26 2.08 1.93 1.76 1.57

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：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：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：归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：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：毛利率、净利率变化情况 图6：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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 10912 13497 15720 18745 23065 营业收入 32066 35140 40109 47947 56247

应收款项 6225 6103 6966 8328 9769 营业成本 25224 27844 31042 36249 42035

存货净额 3054 3356 3862 4468 5181 营业税金及附加 238 275 267 350 408

其他流动资产 532 679 681 831 979 销售费用 210 216 233 279 327

流动资产合计 20723 23635 27229 32372 38994 管理费用 1208 1204 1353 1593 1842

固定资产 17574 17121 17725 17717 17164 研发费用 1957 2324 2717 3248 3810

无形资产及其他 1271 1198 1150 1102 1054 财务费用 (309) (736) (205) (262) (353)

其他长期资产 2705 2584 2584 2584 2584 投资收益 (4) 10 3 3 5

长期股权投资 5 6 5 4 4

资产减值及公允价值变

动 (80) (119) (146) (174) (207)

资产总计 42278 44543 48692 53779 59800 其他 112 139 142 144 135

短期借款及交易性金融

负债 4151 3274 3493 3663 3499 营业利润 3566 4043 4700 6463 8110

应付款项 4848 5079 5750 6699 7774 营业外净收支 6 1 2 3 2

其他流动负债 2840 2850 3422 3971 4538 利润总额 3571 4044 4702 6466 8112

流动负债合计 11840 11204 12665 14333 15812 所得税费用 285 425 495 680 853

长期借款及应付债券 0 180 180 180 180 少数股东损益 (0) (1) (2) (2) (3)

其他长期负债 763 837 908 981 1053 归属于母公司净利润 3287 3620 4209 5788 7262

长期负债合计 763 1017 1088 1161 1233 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 12603 12221 13752 15494 17045 净利润 3287 3619 4207 5786 7259

少数股东权益 25 212 210 208 205 资产减值准备 92 80 141 163 189

股东权益 29651 32110 34730 38077 42550 折旧摊销 2943 3066 2874 3461 3979

负债和股东权益总计 42278 44543 48692 53779 59800 公允价值变动损失 (12) 39 5 11 19

财务费用 (17) (25) (205) (262) (353)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 353 177 17 (451) (472)

每股收益 1.42 1.56 1.81 2.49 3.13 其它 1322 127 64 98 165

每股红利 0.76 0.55 0.68 1.05 1.20 经营活动现金流 7969 7082 7105 8807 10784

每股净资产 12.78 13.85 14.96 16.40 18.33 资本开支 (3512) (2844) (3512) (3512) (3512)

ROIC 15% 15% 19% 24% 29% 其它投资现金流 (942) (42) 0 1 0

ROE 11% 11% 12% 15% 17% 投资活动现金流 (4454) (2886) (3512) (3511) (3512)

毛利率 21% 21% 23% 24% 25% 权益性融资 24 28 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 11% 13% 14% 负债净变化 (176) 180 0 0 0

EBITDA Margin 19% 18% 18% 20% 21% 支付股利、利息 (1759) (1277) (1589) (2441) (2789)

收入增长 -11% 10% 14% 20% 17% 其它融资现金流 968 (758) 219 170 (164)

净利润增长率 -34% 10% 16% 38% 25% 融资活动现金流 (943) (1827) (1370) (2272) (2952)

资产负债率 30% 28% 29% 29% 29% 现金净变动 2702 2505 2223 3025 4320

息率 2.6% 1.9% 2.4% 3.7% 4.2% 货币资金的期初余额 8187 10889 13394 15617 18642

P/E 20.3 18.5 15.9 11.6 9.2 货币资金的期末余额 10889 13394 15617 18642 22962

P/B 2.3 2.1 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 2756 3332 3403 5072 6996

EV/EBITDA 12.9 12.5 10.9 8.5 7.1 权益自由现金流 3548 2754 3806 5476 7149

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：营业收入及增速（单位：亿元、%）
	图2：单季营业收入及增速（单位：亿元、%）
	图3：归母净利润及增速（单位：亿元、%）
	图4：单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）
	图5：毛利率、净利率变化情况
	图6：费用率变化情况
	财务预测与估值

