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[Table_Main] 
Q2 同比大幅改善，技术升级+扩产前景可期 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 26,615 29,039 33,964 38,527 

同比（%） 2.9% 9.1% 17.0% 13.4% 

归母净利润（百万元） 2,925 3,227 3,915 4,508 

同比（%） 5.5% 10.3% 21.3% 15.1% 

每股收益（元/股） 1.27 1.40 1.69 1.95 

P/E（倍） 41.49 37.61 31.00 26.92      
 

公告：公司发布 2020 年 6 月营业收入简报， 2020 年 6 月公司合并营业收

入为人民币 20.12 亿元，同比增加 11.56%。 

投资要点 

 连续多年 PCB 龙头，2015-2019 营收 CAGR 达到 11.71%：公司是主要
从事 PCB 产品的设计、研发、制造与销售业务的服务公司，打造全方
位的 PCB 产品一站式服务平台。根据 Prismark 数据，公司 2017-2019 连
续三年位列全球第一大 PCB 生产企业。2015-2019 年公司营收从 170.93

亿元上升到 266.15 亿元，CAGR 达到 11.71%，主营业务保持了稳定增
长的趋势。公司主要产品为 FPC、HDI、SLP 等，产品广泛应用于计算
机、通信、消费电子、汽车等领域。根据公司公告，2020Q2 公司营收保
持良好增长态势，同比增长超过 20%。 

 FPC 下游需求增加，未来有望量价齐升：随着 5G 换机潮开启，以及可
穿戴产品出货量的快速增长，未来 FPC 需求量将持续稳步提升；而工艺
技术提升和面积、层数增加亦将带动 FPC 单机价值量增长，FPC 未来
有望量价齐升，增长势头良好。公司技术处于行业领先水平，可根据客
户的定制化需求生产不同层数的 FPC 产品，目前 FPC 产品多为 3 层以
上。同时，公司在 FPC 生产中引入半导体生产中的大数据制程专家系统
（Engineering Data Analysis），通过大数据分析，有效提升产品质量，改
善生产制程，未来还将继续引入 AI 应用及机器学习，推进公司向工业
4.0 智能工厂迈进，通过对现有产线进行自动化改造和提升，将不断推
进自动化、智能化、数字化水平。淮安募投 FPC 项目已于 2019 年底开
始投产，预计到 2020 年底产能利用率有望稳定增长。 

 紧抓 5G 浪潮变革，SLP 扩产优化产品结构：随着 5G 的发展，将带来
手机内部电子零部件更新换代升级，内置电子元器件件数量增加以及电
池增大，都对手机内部空间提出更高需求。公司积极研发 SLP 板，与传
统 HDI 板不同，相比于 HDI 板，SLP 板的厚度、面积均有所减少，可
实现手机内部更多电子元器件布放，同时为电池提供更大空间，顺应 5G

时代趋势。价格方面，SLP 板相较于 HDI 板亦有较大提升。秦皇岛募投
SLP 项目已于 2019Q3 开始投产，预计 2020 年底产能利用率有望大幅
提升。 

 盈利预测与投资评级：公司积极推进 FPC、SLP 等新产品新技术的研发
生产制造，产品竞争力显著提升，随着未来需求增长、产品结构优化以
及 FPC、SLP 扩产项目产能利用率提升，公司业绩有望迎来高增长。预
计公司 2020-2022 年营业收入分别为 290.39/339.64/385.27 亿元，归母净
利润分别为 32.27/39.15/45.08 亿元，EPS 分别为 1.40/1.69/1.95 元，当前
股价对应 PE 分别为 38/31/27 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动，汇率风险，疫情影响生产，行业竞争加剧。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 52.50 

一年最低/最高价 29.06/54.37 

市净率(倍) 6.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
25208.91 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.73 

资产负债率(%) 26.71 

总股本(百万股) 2311.43 

流通 A 股(百万

股) 

480.17 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
鹏鼎控股三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 16,424 20,503 22,821 27,690   营业收入 26,615 29,039 33,964 38,527 

  现金 6,791 10,089 10,239 14,549   减:营业成本 20,272 22,038 25,631 28,939 

  应收账款 6,183 6,440 8,324 8,423      营业税金及附加 123 158 182 207 

  存货 1,999 2,598 2,748 3,288      营业费用 377 465 526 616 

  其他流动资产 1,451 1,376 1,510 1,431        管理费用 1,068 2,759 3,244 3,687 

非流动资产 12,432 12,025 12,309 12,257      财务费用 -180 -148 -202 -235 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -313 0 0 0 

  固定资产 9,158 8,658 8,750 8,446   加:投资净收益 34 82 83 75 

  在建工程 696 597 552 516      其他收益 -1 -0 -0 -0 

  无形资产 1,723 1,922 2,165 2,459   营业利润 3,429 3,850 4,665 5,386 

  其他非流动资产 855 847 842 836   加:营业外净收支  1 9 -3 -10 

资产总计 28,856 32,528 35,130 39,947   利润总额 3,430 3,859 4,663 5,377 

流动负债 8,885 10,486 10,482 11,956   减:所得税费用 505 633 748 869 

短期借款 2,254 2,254 2,254 2,254      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 4,070 5,655 5,656 7,114   归属母公司净利润 2,925 3,227 3,915 4,508 

其他流动负债 2,562 2,577 2,573 2,588   EBIT 3,363 3,743 4,494 5,141 

非流动负债 142 142 142 142   EBITDA 5,083 5,264 6,228 7,137 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 142 142 142 142   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 9,027 10,628 10,624 12,098   每股收益(元) 1.27 1.40 1.69 1.95 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 8.58 9.47 10.60 12.05 

归属母公司股东权益 19,829 21,900 24,506 27,849   

发行在外股份(百万

股) 2311 2311 2311 2311 

负债和股东权益 28,856 32,528 35,130 39,947   ROIC(%) 13.0% 12.9% 14.1% 14.3% 

                                                                           ROE(%) 14.7% 14.7% 16.0% 16.2% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 23.8% 24.1% 24.5% 24.9% 

经营活动现金流 4,162 5,338 3,192 7,108   销售净利率(%) 11.0% 11.1% 11.5% 11.7% 

投资活动现金流 -3,085 -1,032 -1,935 -1,868  资产负债率(%) 31.3% 32.7% 30.2% 30.3% 

筹资活动现金流 -1,026 -1,008 -1,107 -931   收入增长率(%) 2.9% 9.1% 17.0% 13.4% 

现金净增加额 89 3,298 150 4,310   净利润增长率(%) 5.5% 10.3% 21.3% 15.1% 

折旧和摊销 1,720 1,521 1,733 1,995  P/E 41.49 37.61 31.00 26.92 

资本开支 3,845 -407 284 -53  P/B 6.12 5.54 4.95 4.36 

营运资本变动 -902 820 -2,171 914  EV/EBITDA 22.99 21.57 18.21 15.29 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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