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基础数据 

上证综指 3225 

总股本（万股） 231143 

已上市流通股（万股） 48017 

总市值（亿元） 1131 

流通市值（亿元） 235 

每股净资产（MRQ） 8.7 

ROE（TTM） 12.9 

资产负债率 28.8% 

主要股东 美港实业有限公司 

主要股东持股比例 66.38% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -14 23 4 

相对表现 -17 3 -17  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《鹏鼎控股（002938）—9 月营收
仍承压，新机发布望拉动软板需求上
行》2020-10-09 

2、《鹏鼎控股（002938）—业绩符
合预期，消费电子及计算机用板逆势
增长》2020-08-12 

3、《鹏鼎控股（002938）—7 月营收
同比+14.9%，苹果软板需求超预期》
2020-08-05 
 
 

事件： 

公司公布三季度财务数据，前三季度实现销售收入 174.6 亿元，同比+0.74%；

实现归母净利润13.7亿元，同比-18.9%；扣非归母净利润12.6亿元，同比-20.7%。 

评论： 

1、业绩低于预期，旧料号降价、汇率影响与新产线折旧增加致 Q3 业绩承压。 

经沟通与测算，三季度单季度实现营收 73.5 亿元，同比-8%环比+19%；实现归

母净利润 5.8 亿元，同比-46%环比+21%；扣非归母净利润 5.1 亿元，同比-52%

环比+5%。其中 Q3 单季度确认政府补贴约 0.9 亿元，单季度汇兑损失约 0.7 亿

元（去年同期汇兑得利约 0.9 亿）。利润率方面，前三季度毛利率 20.6%，同比

-1.39 个 pcts，净利率 7.9%，同比-1.9 个 pcts。Q3 单季度毛利率 20.1%，同比

-4.3 个 pcts 环比+0.1 个 pcts，净利率 8.0%，同比-5.6 个 pcts 环比+0.1 个 pcts。

尽管我们前期已指出因大客户新机延迟公司 Q3 面临压力、但最终业绩仍低于此

前市场和我们的预期，我们认为原因主要是旧机型料号降价、汇率影响、新产线

集中转固、配套成本提前支出等综合负面影响比预期更大。 

2、通讯用板营收和毛利率同比下降，计算机和消费电子用板维持稳健。 

从业务板块来看，经沟通与测算，前三季度通讯用板营收占比约 70%、同比个位

数下降，毛利率亦同比下降，原因有：1）Q3 大客户新机延后，旧机型料号配合

大客户促销政策价格下降；2）公司业务大部分以美元结算后换为人民币，Q3 美

元贬值带来经营层面的成本压力；3）淮安、秦皇岛、深圳新产线在 Q3 集中转

固、固定资产环比增加近 10 亿元，但下游旺季不旺导致单位产出的固定成本（制

造费用）短期提升；4）虽然新机延后，但新机研发、新产线人员配置等成本项

仍正常产生亦对毛利率产生压制。 

计算机和消费电子用板方面，前三季度营收实现双位数增长、毛利率亦有提升且

高于通讯用板，来自可穿戴、iPad、MacBook 等产品线需求维持平稳状态，随

着规模效应的提升和新品的导入毛利率亦有提升。 

3、Q4 新机集中备货下业绩弹性可期，且 21 年上行趋势仍望延续。 

18 年至 20 年新机发布前，苹果软板需求实际处于微幅收缩状态，主因 iPhone

销量的增长乏力以及客户的降成本促销需求。但近期新机发布后，供应链订单动

能加强，新机延后也导致 Q4 软板出货将更加集中， 
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考虑 iPhone 新品周期内更高的供货价格以及新投放产能释放的弹性，我们认为虽然 10

月份因基数较高单月营收增长仍有压力，但公司 Q4 整体营收和毛利率均将迎来同环比

提升，带动全年业绩达到 0%-10%增长的预算范围。 

明年来看，需求端我们看好苹果新周期在创新驱动/定价和格局优化/产业转移等多重逻

辑下的零部件需求复苏，且市场口碑和需求持续性有望继续超预期。而供给层面公司在

19-20 年 5G 新机发布前、有疫情影响的需求下行期逆势扩张产能，其中深圳二厂、淮

安、秦皇岛合计投资软板新产线约 10 亿元，秦皇岛新投 SLP 产线约 4 亿元，淮安改造

旧产线投入约 6 亿元（计划做服务器 PCB），淮安计划逐步投入 16 亿元配套 miniLED

背板产线，大额的资本开支引领板块，我们认为这种逆势扩张虽然带来短期的成本压力，

但有望在明年的需求恢复期提供营收和利润弹性。 

4、苹果体系龙头优势稳固，外围硬板业务亦具备长期空间。 

公司依靠领先的研发和资本实力引领行业，深度配套和服务大客户新品布局，软板方面

已掌握射频软板 LCP/MPI，长期看显示模组料号也有望逐步承接提升份额；超薄 HDI

板（Mini LED 背板）在 iPad 及 NB 率先商用，淮安新产线初步规划产能对应 15-20 亿

营收且后续仍有扩张潜力；SLP 业务 2 期产能释放后有望在供应链获得龙头地位。 

另一方面，公司体外收购的先丰资产，是长期以来通信设备板和汽车板的全球领先厂商，

在客户资源和技术团队能力上具备一定积累，后续有望成为鹏鼎发展硬板业务的核心资

源，公司淮安老厂改造投产服务器用多层通孔板和 HDI 已是初步体现，后续其他硬板

业务在资源整合下亦有横向扩张潜力，打开公司长期发展空间。 

5、投资建议。 

在公司 Q3 短期承压，但 Q4 有望迎来较快增长、带动全年业绩实现 0%-10%增长的预

算范围，且明年望迎大年的背景下，我们预计 20-22 年营收为 275/325/368 亿，归母净

利润为30.0/41.2/49.9亿，对应EPS 为1.30/1.78/2.16元，对应当前股价PE为38/28/23

倍，维持“强烈推荐-A”评级，目标价 63 元。 

风险提示：大客户创新低于预期、新品销量低于预期、5G 进度低于预期。 

 

财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 25855 26615 27491 32489 36831 

同比增长 8% 3% 3% 18% 13% 

营业利润(百万元) 3404 3429 3510 4828 5858 

同比增长 52% 1% 2% 38% 21% 

净利润(百万元) 2771  2925  2994  4117  4994  

同比增长 43% 6% 2% 38% 21% 

每股收益(元) 1.20  1.27  1.30  1.78  2.16  
PE 40.8  38.7  37.8  27.5  22.7  
PB 6.3  5.7  5.2  4.5  3.9   
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：鹏鼎控股历史 PE Band  图 2：鹏鼎控股历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 16446  16424  16342  19456  23213  

现金 7303  6791  6398  7789  10025  

交易性投资 1  0  0  0  0  

应收票据 17  12  12  15  16  

应收款项 5386  6183  6366  7524  8529  

其它应收款 228  294  303  358  406  

存货 2230  1999  2077  2377  2660  

其他 1281  1146  1185  1393  1576  

非流动资产 10908  12432  14481  15121  15622  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 7830  9158  11385  12184  12829  

无形资产 1776  1743  1569  1412  1271  

其他 1301  1531  1527  1525  1522  

资产总计 27353  28856  30823  34577  38835  

流动负债 9420  8885  9013  9548  10048  

短期借款 2053  2254  2200  2100  2000  

应付账款 4876  4070  4246  4859  5438  

预收账款 37  27  28  32  36  

其他 2455  2535  2540  2557  2573  

长期负债 45  142  142  142  142  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 45  142  142  142  142  

负债合计 9466  9027  9155  9690  10190  

股本 2311  2311  2311  2311  2311  

资本公积金 12044  12214  12214  12214  12214  

留存收益 3532  5303  7142  10361  14119  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 17888  19829  21667  24886  28645  

负债及权益合计 27353  28856  30823  34577  38835   

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 6210  4162  4777  5322  6482  

净利润 2771  2925  2994  4117  4994  

折旧摊销 1560  1720  1947  2359  2497  

财务费用 (27) 4  101  72  52  

投资收益 (101) (34) (140) (140) (140) 

营运资金变动 2002  (399) (130) (1093) (926) 

其它 5  (54) 5  6  6  

投资活动现金流 (3234) (3085) (3860) (2860) (2860) 

资本支出 (4038) (3845) (4000) (3000) (3000) 

其他投资 804  761  140  140  140  

筹资活动现金流 1173  (1026) (1310) (1070) (1387) 

借款变动 (2497) (261) (54) (100) (100) 

普通股增加 231  0  0  0  0  

资本公积增加 3518  170  0  0  0  

股利分配 0  (1156) (1156) (898) (1235) 

其他 (80) 220  (101) (72) (52) 

现金净增加额 4148  51  (393) 1392  2236   

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 25855  26615  27491  32489  36831  

营业成本 19859  20272  21147  24202  27089  

营业税金及附加 157  123  128  151  171  

营业费用 306  377  357  406  460  

管理费用 910  1068  1031  1235  1400  

研发费用 1223  1352  1237  1624  1842  

财务费用 80  (180) 101  72  52  

资产减值损失 (130) (314) (120) (110) (100) 

公允价值变动

收益 
(1) (1) (1) (1) (1) 

其他收益 95  122  122  122  122  

投资收益 119  18  18  18  18  

营业利润 3404  3429  3510  4828  5858  

营业外收入 7  11  11  11  11  

营业外支出 54  10  10  10  10  

利润总额 3357  3430  3511  4830  5859  

所得税 586  505  517  712  865  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净

利润 
2771  2925  2994  4117  4994   

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 8% 3% 3% 18% 13% 

营业利润 52% 1% 2% 38% 21% 

净利润 43% 6% 2% 38% 21% 

获利能力      

毛利率 23.2% 23.8% 23.1% 25.5% 26.5% 

净利率 10.7% 11.0% 10.9% 12.7% 13.6% 

ROE 15.5% 14.7% 13.8% 16.5% 17.4% 

ROIC 14.3% 12.5% 12.9% 15.5% 16.4% 

偿债能力      

资产负债率 34.6% 31.3% 29.7% 28.0% 26.2% 

净负债比率 7.5% 7.8% 7.1% 6.1% 5.1% 

流动比率 1.7  1.8  1.8  2.0  2.3  

速动比率 1.5  1.6  1.6  1.8  2.0  

营运能力      

资产周转率 0.9  0.9  0.9  0.9  0.9  

存货周转率 8.5  9.6  10.4  10.9  10.8  

应收帐款周转率 4.3  4.6  4.4  4.7  4.6  

应付帐款周转率 3.8  4.5  5.1  5.3  5.3  

每股资料（元）      

EPS 1.20  1.27  1.30  1.78  2.16  

每股经营现金 2.69  1.80  2.07  2.30  2.80  

每股净资产 7.74  8.58  9.37  10.77  12.39  

每股股利 0.50  0.50  0.39  0.53  0.65  

估值比率      

PE 40.8  38.7  37.8  27.5  22.7  

PB 6.3  5.7  5.2  4.5  3.9  

EV/EBITDA 23.2  23.7  20.9  16.0  13.8   
资料来源：公司数据、招商证券 
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