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鹏鼎控股（002938.SZ） 

前三季度营收稳健增长，新产能打开成长空间 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 32,066 35,140 39,603 46,653 55,983 

增长率 yoy（%） -11.4 9.6 12.7 17.8 20.0 

归母净利润（百万元） 3,287 3,620 4,095 5,404 6,575 

增长率 yoy（%） -34.4 10.1 13.1 32.0 21.7 

ROE（%） 11.1 11.2 12.0 14.3 15.4 

EPS 最新摊薄（元） 1.42 1.56 1.77 2.33 2.84 

P/E（倍） 36.5 33.2 29.3 22.2 18.3 

P/B（倍） 4.0 3.7 3.5 3.2 2.8 
 
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 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营收 268.55 亿元，

同比+14.34%；实现归母净利润 24.08 亿元，同比+21.95%；实现扣非净利

润 22.45 亿元，同比+16.37%。其中单季度 Q3 实现营收 104.80 亿元，同比

+1.15%，环比+26.44%；实现归母净利润 11.75 亿元，同比-1.30%，环比

+57.68%；实现扣非净利润 10.96 亿元，同比-6.53%，环比+63.47%。 

前三季度营收同比稳步增长，折旧及费用增长拖累利润：25 年前三季度公司

营收稳健增长，分板块看：1）通讯用板营收 167.54 亿元，同比+6%，营收

占比 62%；2）消费电子及计算机用板营收 84.83 亿元，同比+23%，营收占

比 33%；汽车\服务器用板及其他用板营收 13.92 亿元，同比+91%，营收占

比 5%。公司业务结构进一步优化，高附加值板块业务营收占比持续提升。

2025 年前三季度公司毛利率为 20.64%，同比+0.17pct；净利率为 8.91%，

同比+0.51pct。25Q3 毛利率 23.08%，同比-0.54pct，环比+2.80pct；净利

率 11.13%，同比-0.35pct，环比+2.20pct。25Q3 公司毛利率及归母净利润

同比下降主要系单季度折旧费用增加 6000 多万，叠加部分新产线认证打样

费 用 增加 。费 用端 ： 25Q3 销 售 / 管理 / 研发 / 财 务费 用率 分别为

0.73%/3.98%/6.11%/-0.10%，同比+0.14/+1.36/-0.02/-1.44pct。 

AI 端侧创新加速，有望驱动 FPC 量价齐升：AI 功能的增强预计将推动手机

硬件的升级，对手机电池及散热等功能提出更高要求。FPC 的灵活性使其成

为有限空间设计的理想选择。折叠手机的轻量化、双屏连接、摄像头数量的

提升均提升了对 FPC 的用量和精密度要求。同时 AI眼镜等 AI可穿戴产品的

快速发展，为 FPC 带来了新的增长点。AI眼镜对软板的层数、精密度要求更

高，公司在高端产品领域是主要供应商。明年随着更多客户进入该领域，产

品功能和生态进一步完善，眼镜产品需求预计大幅增长。未来两年，公司看

好 AI眼镜对软板及高端硬板的增量贡献，尤其是轻量化和时尚化对软板提出

更高要求。 

AI-PCB 技术布局深化，大力扩产泰国及淮安产能：光模块方面，目前公司

主要对应 1.6T 光模块需求，前三季度光模块业务同比大幅提升。我们认为，

随着明年 1.6T 光模块需求放量，有望给公司光模块业务带来较大增量。公司

高阶光模块、高速运算 AI板、第三代类载板、高端交换机和框架板等均已实
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现产品开发与制程建立，已具备产业化能力。此外，公司同步与国际品牌客

户展开未来 1~2 年产品开发与技术布局，亦提前展开新材料应用研究、新制

程技术攻关、新产品品质验证、智慧制造产线建设等技术储备，以掌握产品

发展的潮流与趋势。产能方面，泰国园区第一期已于 2025 年 5 月竣工并开

始试产，预计今年四季度部分投产，产品主要服务于 AI服务器、车载与光通

讯等领域，目前公司服务器及光模块等产品已通过部分客户的认证。泰国二

期厂房的建设也已启动。公司 8 月公告，拟投资合计 80 亿元人民币在淮安园

区整合建设淮安产业园，并同步投资建设包括 SLP、高阶 HDI及 HLC 等产品

产能，扩充软板产能，为快速成长的 AI应用市场提供涵盖服务器、光通讯、

人形机器人、智能汽车及 AI 端侧产品等多领域的全方位 PCB 解决方案，投

资建设期为 2025 年下半年至 2028 年。本次扩产有利于加快公司 AI 产品线

的布局，进一步提升公司在 AI算力领域的技术实力和量产能力，推动各产品

线的技术和产品升级。 

维持“买入”评级：公司紧抓 AI 机遇，在端侧 AI 和算力侧积极布局。端侧

AI加速创新，大客户折叠屏新品、AI眼镜等新终端有望驱动公司 FPC 量价齐

升。算力方面，公司大幅提升资本开支积极扩产，满足客户旺盛需求，为未

来业绩增长打下坚实基础。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

40.95 亿元、54.04 亿元、65.75 亿元，EPS 分别为 1.77 元、2.33 元、2.84

元，PE 分别为 29X、22X、18X。 

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。 

 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20723 23635 27148 32117 38547  营业收入 32066 35140 39603 46653 55983 

现金 10912 13497 12976 18793 19561  营业成本 25224 27844 31287 36333 43387 

应收票据及应收账款 6209 5839 8982 8128 12014  营业税金及附加 238 275 263 340 406 

其他应收款 16 265 0 85 64  销售费用 210 216 240 291 344 

预付账款 230 208 435 255 546  管理费用 1208 1204 1426 1633 1965 

存货 3054 3356 4411 4482 5966  研发费用 1957 2324 2288 2613 3219 

其他流动资产 302 471 345 373 396  财务费用 -309 -736 -450 -505 -622 

非流动资产 21555 20908 20309 21023 22066  资产和信用减值损失 -95 -78 -130 -101 -103 

长期股权投资 5 6 5 2 1  其他收益 103 130 114 116 120 

固定资产 15264 15738 15669 16393 17608  公允价值变动收益 12 -39 -5 -11 -19 

无形资产 1271 1198 999 767 520  投资净收益 -4 10 3 3 5 

其他非流动资产 5015 3966 3637 3861 3936  资产处置收益 12 7 5 8 7 

资产总计 42278 44543 47457 53140 60613  营业利润 3566 4043 4535 5962 7294 

流动负债 11840 11204 12322 14209 16752  营业外收入 10 8 8 9 9 

短期借款 3961 3257 3394 3537 4699  营业外支出 4 7 6 6 6 

应付票据及应付账款 4848 5079 5544 7122 7981  利润总额 3571 4044 4537 5965 7296 

其他流动负债 3030 2868 3384 3550 4071  所得税 285 425 443 562 722 

非流动负债 763 1017 905 897 874  净利润 3287 3619 4094 5403 6574 

长期借款 0 180 142 109 78  少数股东损益 -0.2 -1 -1 -1 -1 

其他非流动负债 763 837 763 788 796  归属母公司净利润 3287 3620 4095 5404 6575 

负债合计 12603 12221 13228 15106 17626  EBITDA 6288 6779 6811 8569 10402 

少数股东权益 25 212 211 210 209  EPS（元/股） 1.42 1.56 1.77 2.33 2.84 

股本 2320 2319 2318 2318 2318        

资本公积 12702 12705 12706 12706 12706  主要财务比率      

留存收益 14653 17119 19415 22238 25400  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 29651 32110 34018 37824 42779  成长能力      

负债和股东权益 42278 44543 47457 53140 60613  营业收入（%） -11.4 9.6 12.7 17.8 20.0 

       营业利润（%） -36.6 13.4 12.2 31.5 22.3 

       归属母公司净利润（%） -34.4 10.1 13.1 32.0 21.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.3 20.8 21.0 22.1 22.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.3 10.3 10.3 11.6 11.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.1 11.2 12.0 14.3 15.4 

经营活动现金流 7969 7082 3131 10468 5193  ROIC（%） 9.0 9.2 10.4 12.4 13.2 

净利润 3287 3619 4094 5403 6574  偿债能力      

折旧摊销 2944 3066 2454 2857 3418  资产负债率（%） 29.8 27.4 27.9 28.4 29.1 

财务费用 -309 -736 -450 -505 -622  净负债比率（%） -22.0 -30.0 -26.8 -39.2 -33.8 

投资损失 4 -10 -3 -3 -5  流动比率 1.8 2.1 2.2 2.3 2.3 

营运资金变动 1522 243 -3070 2592 -4282  速动比率 1.4 1.7 1.8 1.9 1.9 

其他经营现金流 521 900 105 124 110  营运能力      

投资活动现金流 -4454 -2886 -1828 -3580 -4470  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 

资本支出 3512 2844 2076 3375 4520  应收账款周转率 5.1 5.9 5.4 5.5 5.6 

长期投资 -991 -139 1 2 1  应付账款周转率 5.7 5.6 5.9 5.7 5.7 

其他投资现金流 49 97 247 -208 50  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -943 -1827 -1823 -1070 -1259  每股收益（最新摊薄） 1.42 1.56 1.77 2.33 2.84 

短期借款 997 -704 137 143 1162  每股经营现金流（最新摊薄） 3.44 3.06 1.35 4.52 2.24 

长期借款 -176 180 -38 -33 -31  每股净资产（最新摊薄） 12.79 13.85 14.62 16.22 18.31 

普通股增加 -1 -2 -1 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 3 1 0 0  P/E 36.5 33.2 29.3 22.2 18.3 

其他筹资现金流 -1769 -1303 -1923 -1180 -2390  P/B 4.0 3.7 3.5 3.2 2.8 

现金净增加额 2702 2505 -521 5817 -536  EV/EBITDA 18.1 16.3 16.3 12.3 10.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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