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投资逻辑 
已到关注公司的关键时点，成为下一个龙头的充分条件已具备。

公司为全球 PCB 龙头，从 2025 年布局 AI PCB 的厂商盈利增速在

40%以上、公司汽车/服务器业务 25H1 营收增速达到 87%可以看出，

AI 是行业新的增长风口。我们认为公司具备占领 AI领域竞争高地

的充分条件：1）技术积累，HDI 是行业未来的技术创新点，公司

新产线可量产 6阶以上 HDI 产品及 SLP 产品的产线；2）客户布局，

公司背靠全球 AI 组装龙头鸿海集团，有望深度接触到全球 AI 项

目的核心终端客户；3）扩产加快，公司 2025 年前三季度的资本

开支金额大幅超过了前三年单年投入水平、同比增速达到 149%，

并且 2025 年扩产公告频发，彰显公司在 AI 竞争的决心。 

AI 板块仍高速成长，带动高多层和 HDI 产品扩容。根据沙利文研

究，人工智能及高性能计算所用 PCB 市场规模在 2024 年达到 60

亿美元，并且预计该领域在 2024~2029 年仍然会保持 20.1%的复合

增速，成为所有下游应用领域中增速最高的板块；其中 2024 年 14

层以上高多层 PCB 中 AI 领域市场规模 15亿美元，预计 2024~2029

年 CAGR 为 21.8%，2024 年高阶 HDI 中 AI 领域市场规模达到 13亿

美元，预计 2024~2029 年 CAGR 为 20.3%。可见 AI 板块仍然保持高

速增长，这也为公司扩张和加速布局奠定了市场需求基础。 

消费电子迎来新的创新周期，基础业务增速有望超预期。1）折叠

机，苹果公司有望在 2026 年引领折叠机浪潮；2）AI 手机，有望

从概念加速迈向规模化落地；3）AI 智能眼镜，根据 Wellsenn，

预计 2026 年全球 AI 智能眼镜销量将达到 1600 万台，增速达到

114%。智能化产品 PCB 的用量将显著增加，公司作为全球率先布

局智能消费设备 FPC/PCB 的核心厂商，已形成覆盖软板、SiP 模组

与硬板的完整产品线，公司基本业务增速有望超预期。 

盈利预测、估值和评级 
我们预测公司 2025~2027 年归母净利润将分别达到 38 亿元、56

亿元和 86亿元，对应 PE为 32X/22X/14X，结合可比公司估值，我

们给予公司 2026 年归母净利润 30 倍目标 PE，对应目标市值 1680

亿元，对应目标价为 72.46 元/股，给予“买入”评级。 

盈利预测 

AI 需求不及预期风险；大客户依赖风险；汇率变动风险；原材料\

能源紧缺及价格上涨的风险；行业变化较快及市场竞争加剧的风

险。 

  

 
 
 

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 32,066 35,140 40,208 51,078 72,361 

营业收入增长率 -11.45% 9.59% 14.42% 27.03% 41.67% 

归母净利润(百万元) 3,287 3,620 3,826 5,631 8,645 

归母净利润增长率 -34.41% 10.14% 5.69% 47.17% 53.52% 

摊薄每股收益(元) 1.417 1.561 1.651 2.429 3.729 

每股经营性现金流净额 3.43 3.05 2.53 3.65 4.97 

ROE(归属母公司)(摊薄) 11.09% 11.27% 11.28% 15.74% 22.38% 

P/E 15.76 23.36 31.90 21.68 14.12 

P/B 1.75 2.63 3.60 3.41 3.16    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、已到关注公司的关键时点，成为下一个龙头的充分条件已具备 

1.1、行业已经进入关键竞争阶段，同样也是公司的守擂点 

公司成立于 1999 年 4 月 29 日，是全球 PCB 行业的龙头厂商，根据 Prismark 的统计，公
司母公司臻鼎在 2024 年全球 PCB 排名中排名第一（公司是臻鼎旗下主要的 PCB 厂商，2024
年公司占臻鼎的营收比例为 90%），可见公司是 PCB 行业的传统龙头。 

图表1：2024 年全球 PCB 厂商排名（仅展示前 10）  图表2：鹏鼎占臻鼎的营收占比 

 

 

 

 

来源：超颖电子招股说明书，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

公司成为传统龙头的原因是站住了上一个电子行业风口。公司业务主要集中在消费电子相
关的 PCB 产品，根据公司披露，公司通讯用板和消费电子及计算用板的合计营收占比保持
在 94%以上，其中通讯用板主要用于手机类产品、消费电子及计算用板主要用于电脑及可
穿戴产品。 

从公司产品结构，可看出公司是凭借在消费电子领域竞争取胜而成为行业龙头厂商的，进
一步看，公司的第一大客户的营收占比高达 82%（2024 年），根据公司招股说明书可知公
司的第一大客户为美国苹果公司，是全球知名智能消费电子终端厂商，是上一轮电子行业
发展浪潮——移动终端快速渗透——中的优胜者，由此可见公司成为全球第一大 PCB 厂商
的核心在于绑定了上一轮电子行业快速发展的核心客户。 

图表3：公司营收分布（分应用）  图表4：苹果占公司的营收占比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：鹏鼎控股招股说明书，公司年报，国金证券研究所 
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图表5：公司主要产品及用途 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

本轮风口为服务器类型产品。本轮风口主要集中在高速通信领域，其中代表性产品为 AI
服务器。 

部分抢先布局的 PCB 厂商已受益。从 2025 年的业绩表现来看，众多 PCB 厂商已经享受到
AI 所带来的 PCB 增长红利，从数据可以观察到服务器相关布局较多的 PCB 厂商在 2025 年
实现了超过 40%的盈利增速，其中生益电子和胜宏科技更是在 2025 年前三季度盈利端实
现了超过 300%的同比增速，体现了 AI 对于行业的影响。反观 2025 年公司的业绩情况，
无论是营收还是归母净利润，增速都未达到 30%，虽然公司汽车、服务器用板业务保持超
高增速，但由于营收占比较低，对公司的增速贡献有限

1
。 

竞争已到关键时间点。行业内多家 PCB 公司已经在业绩上体现 AI 的影响，这会使得整个
行业都清楚认识到 AI 领域的发展机会，从而会有更多厂商参与到 AI 浪潮的竞争中，公司
也是其中一员，对于公司来说当前已经来到关键的时间点，因为 AI 在过去虽然增速快但
需求体量有限，现如今已经有多家 PCB 厂商的业绩体现出 AI 具有巨大需求潜力，公司如
若再不加大 AI 领域的投入和参与度，则会被其他竞争者甩开，那么公司在全球 PCB 中的
龙头地位将会动摇，可以说当前已经来到公司在行业竞争的守擂点。 

图表6：A股 PCB 中布局服务器类型产品的主流厂商 2025

年营收增速（沪电股份增速为2025年全年，其他均取2025

年前三季度增速） 

 图表7：A股 PCB 中布局服务器类型产品的主流厂商 2025

年归母净利增速（沪电股份增速为 2025 年全年，其他均

取 2025 年前三季度增速） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

                                                   
1 注：除了鹏鼎控股和沪电股份有做营收的应用领域分类之外，其他 PCB 公司均为在定期报告中披露分类，因此无法对比各个公司的

AI 领域的增速；不过，本文在此处对比鹏鼎控股和其他 PCB 公司的营收和净利润增速主要为了突出“布局 AI 的公司增速更快”的结论、

从侧面体现出行业当前的风口主要在 AI 领域，我们认为直接对比各家 PCB 公司的整体营收和净利润是最为直观的论据。 
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图表8：公司营收及增速  图表9：公司归母净利及增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表10：公司汽车、服务器用板营收（亿元）  图表11：公司汽车、服务器用板营收增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

1.2、能否成功守擂？技术和客户布局贴合发展趋势，扩产发力补齐竞争充分条件拼图 

公司作为全球 PCB 龙头厂商，具有显著的积累优势，我们认为在愈演愈烈的 AI 竞争中，
公司能够凭借积累的技术能力和客户布局脱颖而出，具体来看， 

1) AI 领域开始加大对 HDI 这一 PCB 行业传统技术的应用，最为典型的代表就是英伟达
GB200 的产品中不仅在算力层使用了 HDI 工艺，同时在象征着高带宽、以往都采用高
多层 PCB 的连接层也引入了 HDI 工艺，这预示着行业的技术发展方向。公司在 HDI
领域有较深的积累，以往 HDI 公司主要用于消费电子领域，公司作为消费电子龙头，
在量产经验中已经具备生产 3-8 阶产品的能力，尤其在高阶 HDI 产品及 SLP 产品方面
拥有领先的技术与量产能力，2024 年年末投产的淮安三园区一期工程已经是可以量
产 6阶以上 HDI 产品及 SLP 产品的产线，这一能力已经与当前量产 AI相关 PCB 的厂
商旗鼓相当，可见公司依靠多年的积累已经在技术能力上做好了在 AI 领域竞争的能
力。 
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图表12：GB200 中 HDI 板和 GPU+CPU 系统构成了“有点小

贵”的算力单元 

 图表13：GB200 中设计了 NVLINK SWITCH 同样有常识 HDI

的工艺设计 

 

 

 

 

来源：英伟达官网，国金证券研究所  来源：英伟达官网，国金证券研究所 

2) 公司的第一大股东为美港实业，截至2025年9月30日，该股东持股比例高达66.19%，
而美港实业的最终控制方为臻鼎科技控股股份公司，臻鼎科技的第一大股东为
Foxconn（Far Bast），而 Foxconn 是鸿海集团的全资子公司。鸿海集团作为全球电子
组装的空头公司，深度参与了海外 AI的组装项目，具备深厚的客户基础。我们认为
在这样的关系网下，公司有望深度接触到全球 AI 项目的核心终端客户，加速在 AI
领域的布局。 

图表14：公司股权情况（截至 2025 年 9 月 30 日） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3) 加大资本开支，频发扩产公告奋起直追。公司要想攻占 AI领域，除了具备技术能力
和客户积累，同样需要通过扩产来保证自身的供应优势，从公司披露的现金流量表的
“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”项目可看到，公司在 2025
年已经加快了资本开支的投入，2025 年前三季度的资本开支金额大幅超过了前三年
单年投入水平、同比增速达到 149%，直逼 2021 年投入最高点水平。从公司 2025 年
半年报披露的在建工程也能看到公司有多个扩产项目正在进行中，并且在 2025 年 8
月、12月分别发布了“淮安园区投资计划”和“2026 年泰国园区投资计划”，频发扩
产公告彰显了公司加快产能扩张、在 AI领域增添竞争筹码的决心。 
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图表15：公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支

付的现金及同比增速 

 图表16：公司 2025 年半年报披露在建工程情况 

 

 
在建工程项目 

账面余额 

（期末） 

账面余额 

（期初） 

未完工程-待验设备 1922495214.52 606365004.91 

鹏鼎科技高雄园区项目 808297879.63 298465270.10 

鹏鼎泰国-一期项目工程 606065004.46 303790639.43 

淮安第三园区工程 145817267.76  

淮安第一园区工程 57593741.80  

淮安臻鼎佳园 40487032.01  

淮安第二园区工程 29457921.02  

鹏鼎泰国-二期项目工程 8207444.98  

庆鼎淮安宿舍 5401710.22 153405887.71 

鹏鼎控股深圳二厂模组 2411600.00 4879340.04 

其他 15903303.21 15534208.83 

合计 3542138119.61 1382440351.02 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：鹏鼎控股 2025 年半年报，国金证券研究所 

 

综上，我们认为本轮 PCB 行业的爆发式需求主要集中在 AI 领域，当前已经进入 AI领域竞
争加剧的时间节点，对于公司来说当前正式关键的布局时期；在此背景下，公司的 HDI
技术在行业内具有领先地位和公司背靠全球 AI 组装龙头鸿海集团的客户关系，加之公司
开始加速进行产能布局，我们认为公司在 AI 领域有望奋起直追、成为下一个受益于 AI
需求的核心供应商。 

 

二、AI 板块仍在高速成长和技术迭代通道，消费电子来到创新起点 

2.1、AI 板块仍高速成长，带动高多层和 HDI 产品扩容 

全球 PCB 市场在人工智能领域的强劲增长主要来自于北美云计算厂商在 AI 方面的资本开
支爆发所驱动，根据沙利文研究，人工智能及高性能计算所用 PCB 市场规模在 2024 年达
到 60 亿美元，并且预计该领域在 2024~2029 年仍然会保持 20.1%的复合增速，成为所有
下游应用领域中增速最高的板块，也显著高于同时期全球 PCB 复合增速（4.6%） 

图表17：全球 PCB 市场规模（按应用划分，十亿美元）  图表18：全球 PCB 市场规模增速（按应用划分） 

 

 

 

来源：胜宏科技港股上市说明书，沙利文研究，国金证券研究所  来源：胜宏科技港股上市说明书，沙利文研究，国金证券研究所 
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随着 AI 等应用领域对高多层板的信号完整性以及散热性能等提出更高要求，14 层及以上
高多层 PCB 的需求日益增长，根据沙利文研究，全球高多层 PCB 市场规模从 2020 年的 93
亿美元增长至 2024 年的 125 亿美元，并且预计 2024~2029 年高多层 PCB 市场规模将达到
171 亿美元，复合增长率达到 6.5%；其中 14 层及以上高多层 PCB 在 2024 年达到 56 亿美
元，2020~2024 年复合增速为 9.5%，2024~2029 年的增速将进一步加快至 11.6%。 

从下游分布来看，14层及以上高多层板的增长主要由 AI带动，2024 年 56 亿美元 14 层及
以上高多层 PCB 中 AI 领域市场规模达到 15 亿美元，2020~2024 年复合增速为 40.3%，并
且预计 2024~2029 年复合增速为 21.8%。 

图表19：全球高多层 PCB 市场规模（按层数划分，十亿美

元） 

 图表20：全球高多层 PCB 市场规模增速（按层数划分） 

 

 

 

来源：胜宏科技港股上市说明书，沙利文研究，国金证券研究所  来源：胜宏科技港股上市说明书，沙利文研究，国金证券研究所 

 

图表21：全球 14 层以上 PCB 市场规模（按应用划分，十

亿美元） 

 图表22：全球 14 层及以上 PCB 市场规模增速（按应用划

分） 

 

 

 

来源：胜宏科技港股上市说明书，沙利文研究，国金证券研究所  来源：胜宏科技港股上市说明书，沙利文研究，国金证券研究所 

高阶 HDI 正日益广泛应用于 AI等高端领域，进一步推动 HDI 技术创新，同时也拓宽了 HDI
的市场空间和应用价值。根据沙利文研究，全球 HDI 市场规模从 2020 年的 94 亿美元增长
至 2024 年的 128 亿美元，并且预计 2024~2029 年 HDI 市场规模将达到 169 亿美元，复合
增长率达到5.7%；其中高阶HDI在2024年达到60亿美元，2020~2024年复合增速为9.3%，
2024~2029 年的增速将进一步加快至 9.4%。 

从下游分布来看，高阶 HDI 的增长主要由 AI带动，2024 年 60 亿美元高阶 HDI 中 AI 领域
市场规模达到 13 亿美元，2020~2024 年复合增速为 39.8%，预计 2024~2029 年复合增速为
20.3%。 
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图表23：全球 HDI 市场规模（按阶数划分，十亿美元）  图表24：全球 HDI 市场规模增速（按阶数划分） 

 

 

 

来源：胜宏科技港股上市说明书，沙利文研究，国金证券研究所  来源：胜宏科技港股上市说明书，沙利文研究，国金证券研究所 

 

图表25：全球高阶 HDI 市场规模（按应用划分，十亿美元）  图表26：全球高阶 HDI 市场规模增速（按应用划分） 

 

 

 

来源：胜宏科技港股上市说明书，沙利文研究，国金证券研究所  来源：胜宏科技港股上市说明书，沙利文研究，国金证券研究所 

2.2、折叠机/AI 手机/智能穿戴来到新的创新周期，公司基础业务增速有望超预期 

公司当前业务占比中 FPC 的比例最高、多用于消费电子领域，因此消费电子领域创新将奠
定公司成长逻辑。我们认为当前已经来到了消费电子创新周期的关键时期，相继会有折叠
机、AI 手机和智能穿戴引领创新所带来的消费电子增长。 

以折叠机为代表的中高端手机占比持续提升，单机板价值有望进一步提升。苹果首款折叠
屏 iPhone 预计于 2026 年推出，对公司 FPC 业务具有显著带动作用。折叠屏手机双屏幕之
间的连接依赖于柔性 FPC，摄像头数量的提升增加了 FPC 的用量，同时对 FPC 可弯折次数
提出更高要求。公司作为苹果最大 FPC 供应商，将直接受益于折叠屏 iPhone 带来的增量
需求，进一步巩固其在高端消费电子软板市场的领先地位。 
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图表27：苹果首款折叠屏 iPhone 预计于 2026 年推出 

 

来源：36氪，国金证券研究所 

根据 Canalys，2026 年或成为折叠屏市场复苏的关键年。Canalys 认为，苹果 2026 年折
叠机新品可望为折叠机市场带来真正的主流化契机，也为智能型手机产业注入新一波创新
动力。公司凭借领先的研发实力、稳定优质的产品质量以及大批量供货并及时交付的能力，
已与华为、OPPO、VIVO 等客户建立了良好合作关系，是折叠手机核心供应商。随着这些
品牌在折叠机市场的持续扩张与产品迭代，公司 FPC 业务也将同步受益于来自安卓阵营的
增量需求，进一步巩固其在全球折叠机产业链中的核心供应商地位。 

图表28：2020~2029 年全球折叠屏手机出货量及预测 

 

来源：Canalys，Omdia，国金证券研究所 

豆包 AI 手机的发布是 AI 手机从概念加速迈向规模化落地的突破性实践。2025 年 12 月 1
日，字节跳动推出豆包手机助手技术预览版，中兴通讯宣布发售首款搭载该手机助手的工
程样机努比亚 M153，发售一天后即售罄。豆包手机助手支持通过系统语音、侧边 AI 键、
智能耳机唤醒，能直接读取屏幕内容，且可以跨应用调用服务。以购物场景为例，原型机
演示视频中，除支付环节需用户手动确认外，调用 APP、检索信息、下单商品等流程均可
交由 AI 自动执行。我们认为，豆包 AI 手机不仅是单一产品的创新，更是推动 AI 手机与
AI PC 产业进入标准化、实用化新阶段的重要里程碑。 
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AI 手机需要更强大的处理器、更高效的散热系统以及更复杂的电路设计，以满足 AI 模型
的运行要求，从传统的连接器、摄像头模组到新型的 AI 传感器和芯片，FPC 的用量显著
增加。因此，随着 AI 手机的渗透率提升，FPC 的需求将进一步扩容。 

图表29：豆包 AI 手机 

 

来源：豆包手机助手官网，中兴商城，国金证券研究所 

2025 年 AI 眼镜、XR新品密集发布。据 VR陀螺不完全统计，截至 2025 年 12 月 2 日，2025
年全球已正式亮相、发布或开启销售的相关设备数量已达 77 款，涵盖 AI 音频眼镜、AI
拍摄眼镜、AR 眼镜、XR 眼镜及 VR/MR 头显等多个品类（以品牌系为主，不含 ODM/OEM 解
决方案）。具体来看，AI 音频眼镜 8 款，AI 拍摄眼镜 25 款，AI+AR 眼镜 23 款，XR 眼镜
11 款，VR/MR 头显 10 款。 

图表30：FBEC 2025 XR 进化论展区产品 

 

来源：VR陀螺，国金证券研究所 

AI 更是加速智能穿戴的渗透，根据维深 Wellsenn XR，2025 年 Q4 全球 AI 智能眼镜销量
450 万台，同比增长近 500%，Q4 销量增长主要来自 Meta 旗下 Ray Ban、oakley 智能眼镜
的增长，销量 376 万台，第四季度 Rokid、夸克、小米等 AI 眼镜也贡献一定增量，全志
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V821 方案等低价 AI拍摄眼镜开始出货销售，贡献了 40万台销量。2025 年 AI 智能眼镜销
量 746 万台，全年 Meta 实现超 600 万、小米 16 万销量，华强北白牌 AI 眼镜贡献超 50
万台销量，预计 2026 年全球 AI眼镜销量达 1600 万台，AI 眼镜行业仍处于基数低、高速
增长的中早期阶段，预计 AI 音频和 AI 拍摄眼镜仍是销量的主要贡献。  

图表31：亚马逊企业级 AI 眼镜（万台） 

 

来源：Wellsenn，国金证券研究所 

公司作为率先覆盖智能穿戴设备 FPC/PCB 的厂商，已形成覆盖软板、SiP 模组与硬板的完
整产品线，随着智能穿戴设备产品频出、渗透率提升，公司基本业务增速也有望提升。 

图表32：可穿戴设备所用 FPC  图表33：AR/VR 设备所用 FPC 

 

 

 

来源：鹏鼎控股招股说明书，iFixit，国金证券研究所  来源：鹏鼎控股招股说明书，iFixit，国金证券研究所 

 

三、盈利预测及估值 

3.1、盈利预测 

根据前述分析，我们对公司的主营业务情况进行假设： 

1) 通讯板：折叠屏与 AI 手机打开价值空间。折叠屏手机加速渗透成为核心增长点，苹
果首款折叠屏iPhone预计2026年推出，折叠屏手机双屏连接、多摄像头模组等设计，
使得单机FPC使用量的提升直接拉动通讯板销量扩容；同时AI手机渗透率快速提升，
AI手机的3D传感、多模组集成等功能进一步增加PCB搭载量。基于此，预计2025~2027
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年通讯板营收增速为 6%/14%/25%，毛利率 20%/21%/22%，量价双升下实现稳健增长。 

2) 消费电子及计算机用板： AI 端侧产品打开增量空间。公司是全球智能眼镜 PCB 的核
心供应商，随 AI眼镜出货量继续增长，相关 PCB 也能保持增速。产品结构优化带动
板块毛利率提升。预计 2025~2027 年营收增速达 27%/27%/27%，毛利率稳步升至
28%/29%/30%，量价弹性显著。 

3) 汽车/服务器用板：AI算力与汽车电子化打开蓝海市场。未来增长源于两大核心赛道，
其一，服务器用 PCB 随着 AI 需求的增加而爆发出需求潜力，公司淮安高阶 HDI 产线、
泰国服务器板产线逐步投产，已切入头部客户供应链，服务器板订单随算力基建扩张
快速放量；其二，智能汽车电子化率提升带动车载 PCB 需求增长，公司雷达运算板、
域控制器板已通过国内外 Tier1 客户认证，随新能源汽车渗透率提升持续放量。规模
效应与产品结构优化带动毛利率提升，预计 2025~2027 年该业务营收增速达 
100%/196%/161%，毛利率升至 23%/24%/25%，成为公司业绩增长的核心引擎。 

4) 其他：业务占比较低，2022~2024 年毛利率变化存在不确定性，假设营收体量无重大
变化，假设2025~2027年该业务营收保持在1亿元水平，假设毛利率保持在2022~2024
年的平均水平 14%。 

从量的维度看，终端（手机/PC/眼镜）、服务器、智能汽车三大增量场景驱动各板块 PCB
销量持续扩容；从价的维度看，折叠屏、算力、车规级等高端需求推动 PCB 产品结构向高
附加值品类倾斜，单机/单产品价值显著提升。我们预计公司 2025~2027 年营收达 402 亿
元、511 亿元、724 亿元，同比增速 14%、27%、42%；毛利率随高端产品占比提升至 23%、
24%、25%。 

图表34：公司营收和毛利预测（亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

基于公司历史业绩表现及历史费用结构，我们对公司期间费用做出如下关键假设： 

1) 税金及附加：2025 年三季度该费用占收入比例为 0.6%，我们假设 2025~2027 年该比
例维持在 0.6%； 

2) 销售费用：2025年三季度销售费用率为0.7%，我们预计2025~2027年将保持在0.7%； 

3) 管理费用：2025 年三季度管理费用率为 3.8%，我们假设 2025~2027 年该比例稳定在
3.8%； 

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

 营业收入 362 321 351 402 511 724

yoy 9% -11% 10% 14% 27% 42%

毛利率 24% 21% 21% 23% 24% 25%

 营业收入 227 235 242 257 292 365

yoy 3% 4% 3% 6% 14% 25%

  毛利率 22% 21% 18% 20% 21% 22%

占比 63% 73% 69% 64% 57% 50%

 营业收入 132 80 98 124 157 199

yoy 19% -40% 22% 27% 27% 27%

  毛利率 27% 23% 27% 28% 29% 30%

占比 36% 25% 28% 31% 31% 28%

 营业收入 3 5 10 20 61 158

yoy 44% 71% 90% 100% 196% 161%

  毛利率 16% 16% 23% 23% 24% 25%

占比 1% 2% 3% 5% 12% 22%

 营业收入 0 0 1 1 1 1

  毛利率 43% -16% 14% 14% 14% 14%

通讯用板

消费电子及计算机用板

汽车、服务器用板及其他用板

其它
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4) 研发费用：2025 年三季度研发费用率为 6.4%。考虑到公司持续加大研发投入，我们
假设 2025~2027 年研发费用率保持在 6.4%； 

5) 其他成本与费用：包括其他收益、投资净收益、公允价值变动净收益、资产减值损失、
信用减值损失、资产处置收益、营业外收入、营业外支出，因这些项目历史波动较大，
故采取合并预测的方式进行假设，2022 年至 2025 年前三季度平均数为 0.05 亿元，
我们假设 2025~2027 年该值保持为 0.05 亿元。 

6) 所得税率：2025 年三季度所得税率为 15%，但 2022~2024 年平均所得税率为 10%，我
们保守假设 2025~2027 年所得税率为 15%、11%、11%。 

7) 少数股东损益：根据公司历史少数股东损益，我们保守假设 2025~2027 年少数股东损
益为-0.20 亿元、-0.20 亿元、-0.20 亿元。 

基于以上假设，我们预测公司 2025~2027 年归母净利润将分别达到 38亿元、56 亿元和 86
亿元，同比增速分别为 0%、52%和 58%，呈现加速增长态势。 

图表35：公司归母净利润预测（亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3.2、展望目标市值 1680 亿元 

我们选取深南电路、沪电股份、胜宏科技、生益电子作为可比公司，可比公司 2025 年预
期业绩已披露预告归母净利润中值、2026~2027 年按照 Wind 一致预期，可得 2025~2027
年可比公司的 PE 估值平均为 49倍、30倍、22 倍，高于我们预测下的公司 PE估值 32倍、
22 倍、14 倍。基于公司作为全球 FPC 龙头，并深度布局 AI 产业链与的核心逻辑，我们给
予公司 2026 年归母净利润行业平均的 30倍目标 PE，对应目标市值 1680 亿元，对应目标
价为 72.46 元/股，给予“买入”评级。 

指标 2022 2023 2024 2025年前三季度 2025E 2026E 2027E

营收 362 321 351 269 402 511 724

yoy 9% -11% 10% 14% 14% 27% 42%

毛利润 87 68 73 55 91 122 180

毛利率 24% 21% 21% 21% 23% 24% 25%

税金及附加 2 2 3 2 2 3 4

税金及附加/收入 0.5% 0.7% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

销售费用 2 2 2 2 3 3 5

销售费用/收入 0.6% 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

管理费用 13 12 12 10 15 19 27

管理费用/收入 3.6% 3.8% 3.4% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8%

研发费用 17 20 23 17 26 33 46

研发费用/收入 462.0% 6.1% 6.6% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4%

其他成本与费用 -3 -3 -8 -3 0 0 0

利润总额 56 36 40 28 44.78 63.04 96.91

所得税 6 3 4 4 7 7 11

所得税率 11% 8% 11% 15% 15% 11% 11%

净利润 50 33 36 24 38 56 86

少数股东损益 0.00 0.00 -0.01 -0.15 -0.20 -0.20 -0.20

归母净利润 50 33 36 24 38 56 86

归母净利率 14% 10% 10% 9% 10% 11% 12%

yoy 51% -34% 10% 22% 6% 47% 54%
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图表36：公司可比公司估值（截至 2026 年 3 月 4 日） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：沪电股份和生益电子已经披露 2025 年快报，则按照快报披露的 2025 年业绩列示和计算 PE；截至本报告发布日止，深南

电路和胜宏科技仅披露 2025 年业绩预告，则本文按照预告披露的 2025 年业绩区间的中值列示和计算 PE。 

 
 

四、风险提示 

4.1、AI 需求不及预期风险 

公司当前加码 AI PCB 领域，包括技术布局、客户拓展和扩产方向，在我们的盈利假设中
也隐含了 AI 相关业务的高速增长；当前 AI 向上发展趋势是市场的一致预期，但对 AI 发
展的增速存在较大争议，一方面以 DeepSeek 为代表的模型公司通过模型的设计变化来降
低算力的耗用，另一方面海外云计算厂商的算力 token 数消耗量仍然在快速增长，并且以
OpenClaw 为代表的 AI Agent 应用的崛起使得 AI 应用在个人消费中快速渗透，有望进一
步打开 AI 硬件的市场空间，因此当前 AI 需求仍然存在不确定性。如若 AI 需求发展不及
预期，则公司当前的布局将无法达到预期回报，导致盈利不及预期。 

4.2、大客户依赖风险 

根据公司 2024 年年报，公司服务的第一大客户的营收占比高达 81.94%，可见公司当前的
业务高度集中于某单一大客户；如若该大客户的业务出现超预期的不利变化，则也会影响
公司的业务和盈利水平，存在较大的大客户依赖风险。 

4.3、汇率变动风险 

公司主要客户及供应商为境外企业，公司出口商品、进口原材料主要使用美元结算，导致
公司持续持有较大数额的美元资产（主要为美元货币资金和经营性应收项目）和美元负债
（包括经营性负债、银行借款、其他借款）。随着生产、销售规模的扩大，公司原材料进
口和产品出口金额将不断增加，外汇结算量将继续增大。目前，受多重因素影响，外汇市
场存在较大的不确定性，因此公司仍然面临汇率波动的风险。 

4.4、原材料\能源紧缺及价格上涨的风险 

公司的 PCB 产品以电子零件、铜箔基板、钢片、背胶、覆盖膜、金盐、半固化片、油墨、
铜球和铜粉等为主要原材料，原材料价格的波动将对公司产品的毛利率水平产生一定影响；
同时公司生产中需要大量电力，电力供应及电力价格亦受能源供应及能源价格波动影响。
全球地缘政治冲突以及气候变化日益恶化，引发了全球能源及大宗商品市场价格的波动，
原材料及能源价格存在一定的不确定性，公司可能面临原材料、能源价格上涨的风险。 

4.5、行业变化较快及市场竞争加剧的风险 

公司产品的主要下游领域为通讯电子、消费电子及计算机产品，其具有时尚性强，产品性
能更新速度快，品牌多的特点，而消费者对不同品牌不同产品的偏好变化速度较快，导致
不同品牌的产品市场占有率的结构变化周期相对短于其他传统行业。如公司主要客户在市
场竞争中处于不利地位、公司的技术及生产能力无法满足客户新产品的要求或客户临时变
更、延缓或暂停新产品技术路线，或公司无法及时开发新客户，公司业绩将受到不利影响。 

  

市值

（亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

深南电路 1,825 14 19 32 49 63 56 38 29

沪电股份 1,463 15 26 38 54 71 38 27 21

胜宏科技 2,501 7 12 44 90 138 57 28 18

生益电子 668 0 3 15 25 34 46 27 20

平均值 49 30 22

鹏鼎控股 1,221 33 36 38 56 86 32 22 14

PE归母净利润（亿元）

--

股票简称
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 36,211 32,066 35,140 40,208 51,078 72,361  货币资金 8,207 10,912 13,497 12,596 12,424 13,535 

增长率  -11.4% 9.6% 14.4% 27.0% 41.7%  应收款项 6,289 6,225 6,103 6,741 9,212 14,042 

主营业务成本 -27,521 -25,224 -27,844 -31,121 -38,920 -54,380  存货 3,440 3,054 3,356 4,703 5,882 8,218 

%销售收入 76.0% 78.7% 79.2% 77.4% 76.2% 75.2%  其他流动资产 557 532 679 801 809 947 

毛利 8,690 6,842 7,297 9,086 12,158 17,981  流动资产 18,493 20,723 23,635 24,841 28,327 36,742 

%销售收入 24.0% 21.3% 20.8% 22.6% 23.8% 24.8%  %总资产 47.7% 49.0% 53.1% 50.6% 51.4% 56.2% 

营业税金及附加 -171 -238 -275 -241 -306 -434  长期投资 1,208 2,367 2,240 2,986 3,086 3,197 

%销售收入 0.5% 0.7% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 17,222 17,574 17,121 19,728 22,180 23,896 

销售费用 -198 -210 -216 -261 -332 -470  %总资产 44.4% 41.6% 38.4% 40.2% 40.2% 36.5% 

%销售收入 0.5% 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%  无形资产 1,306 1,298 1,220 1,479 1,484 1,476 

管理费用 -1,287 -1,208 -1,204 -1,528 -1,941 -2,750  非流动资产 20,310 21,555 20,908 24,275 26,829 28,643 

%销售收入 3.6% 3.8% 3.4% 3.8% 3.8% 3.8%  %总资产 52.3% 51.0% 46.9% 49.4% 48.6% 43.8% 

研发费用 -1,672 -1,957 -2,324 -2,573 -3,269 -4,631  资产总计 38,803 42,278 44,543 49,116 55,156 65,385 

%销售收入 4.6% 6.1% 6.6% 6.4% 6.4% 6.4%  短期借款 2,987 4,151 3,274 5,708 7,397 9,452 

息税前利润（EBIT） 5,363 3,229 3,278 4,483 6,309 9,696  应付款项 5,529 6,326 6,664 7,743 10,220 15,030 

%销售收入 14.8% 10.1% 9.3% 11.1% 12.4% 13.4%  其他流动负债 1,485 1,363 1,266 1,321 1,371 1,912 

财务费用 357 309 736 -144 -359 -364  流动负债 10,001 11,840 11,204 14,771 18,988 26,394 

%销售收入 -1.0% -1.0% -2.1% 0.4% 0.7% 0.5%  长期贷款 176 0 180 180 180 180 

资产减值损失 -218 -95 -78 -72 -18 -36  其他长期负债 689 763 837 51 36 25 

公允价值变动收益 11 12 -39 93 248 269  负债 10,866 12,603 12,221 15,002 19,204 26,599 

投资收益 2 -4 10 9 9 10  普通股股东权益 27,937 29,651 32,110 33,923 35,781 38,634 

%税前利润 0.0% n.a 0.2% 0.2% 0.1% 0.1%  其中：股本 2,321 2,320 2,319 2,318 2,318 2,318 

营业利润 5,620 3,566 4,043 4,484 6,304 9,690  未分配利润 11,877 13,493 15,959 17,222 19,080 21,933 

营业利润率 15.5% 11.1% 11.5% 11.2% 12.3% 13.4%  少数股东权益 0 25 212 192 172 152 

营业外收支 0 6 1 -6 1 1  负债股东权益合计 38,803 42,278 44,543 49,116 55,156 65,385 

税前利润 5,620 3,571 4,044 4,478 6,305 9,691         

利润率 15.5% 11.1% 11.5% 11.1% 12.3% 13.4%  比率分析       

所得税 -608 -285 -425 -672 -694 -1,066   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 10.8% 8.0% 10.5% 15.0% 11.0% 11.0%  每股指标       

净利润 5,012 3,287 3,619 3,806 5,611 8,625  每股收益 2.159 1.417 1.561 1.651 2.429 3.729 

少数股东损益 0 0 -1 -20 -20 -20  每股净资产 12.036 12.778 13.849 14.634 15.436 16.666 

归属于母公司的净利润 5,012 3,287 3,620 3,826 5,631 8,645  每股经营现金净流 4.720 3.434 3.055 2.527 3.654 4.974 

净利率 13.8% 10.3% 10.3% 9.5% 11.0% 11.9%  每股股利 0.700 0.500 1.000 1.106 1.628 2.499 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.94% 11.09% 11.27% 11.28% 15.74% 22.38% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 12.92% 7.77% 8.13% 7.79% 10.21% 13.22% 

净利润 5,012 3,287 3,619 3,806 5,611 8,625  投入资本收益率 15.20% 8.67% 8.11% 9.53% 12.90% 17.82% 

少数股东损益 0 0 -1 -20 -20 -20  增长率       

非现金支出 3,222 3,056 3,163 3,326 4,070 4,923  主营业务收入增长率 8.69% -11.45% 9.59% 14.42% 27.03% 41.67% 

非经营收益 -357 55 -1 -229 -63 -29  EBIT 增长率 44.67% -39.79% 1.52% 36.76% 40.75% 53.68% 

营运资金变动 3,080 1,571 302 -1,045 -1,148 -1,988  净利润增长率 51.07% -34.41% 10.14% 5.69% 47.17% 53.52% 

经营活动现金净流 10,957 7,969 7,082 5,858 8,470 11,530  总资产增长率 9.18% 8.96% 5.36% 10.27% 12.30% 18.55% 

资本开支 -4,328 -3,477 -2,765 -6,010 -6,495 -6,579  资产管理能力       

投资 -157 -991 -139 -103 148 158  应收账款周转天数 71.8 70.9 62.1 60.0 65.0 70.0 

其他 0 15 18 9 9 10  存货周转天数 47.3 47.0 42.0 56.0 56.0 56.0 

投资活动现金净流 -4,484 -4,454 -2,886 -6,105 -6,338 -6,412  应付账款周转天数 57.5 63.9 65.1 70.0 75.0 80.0 

股权募资 0 24 28 0 0 0  固定资产周转天数 155.1 173.7 163.5 142.9 114.2 79.1 

债权募资 -543 1,008 -696 2,074 1,689 2,056  偿债能力       

其他 -1,271 -1,975 -1,159 -2,707 -3,978 -6,052  净负债/股东权益 -18.05% -22.78% -31.07% -19.66% -13.48% -10.06% 

筹资活动现金净流 -1,814 -943 -1,827 -633 -2,288 -3,997  EBIT 利息保障倍数 -15.0 -10.5 -4.5 31.0 17.6 26.7 

现金净流量 5,017 2,702 2,505 -879 -157 1,122  资产负债率 28.00% 29.81% 27.44% 30.54% 34.82% 40.68%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 2 6 10 25 

增持 0 1 2 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.33 1.25 1.23 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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