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编者按：7月10日，鹏鼎控股(深圳)股份有限公司 (以下简称“鹏鼎控股”)首发申请
获得证监会通过。鹏鼎控股招股书显示，鹏鼎控股拟于深交所上市，公开发行不低
于2.31亿股，不超过6.93亿股，募资总额约为54亿元，保荐机构为华泰联合证券。
鹏鼎控股募集资金在扣除发行费用后，拟投资于“庆鼎精密电子(淮安)有限公司柔
性多层印制电路板扩产项目”、“宏启胜精密电子(秦皇岛)有限公司高阶HDI
印制电路板扩产项目”。 

2014年至2017年，鹏鼎控股实现营业收入分别为1,539,766.96万元、1,709,266.3
1万元、1,713,844.17万元和2,392,083.69万元，实现净利润分别为141,413.36万
元、152,602.38 万元、100,398.25万元及190,960.97万元。 

鹏鼎控股上市前的资本运作可谓迅速，2017年2月，公司完成了一系列的资产重组
，然后5月就完成了股改，10月便递交了招股说明书。鹏鼎控股由富葵精密整体变
更而来，富葵精密成立后，公司前后一共进行了10次增资及2次股权转让，最终的
结局是，鹏鼎控股无实际控制人。 

鹏鼎控股的业绩背后，与其间接控股股东臻鼎控股不无关系。发审委要求鹏鼎控股
结合臻鼎控股股权结构、章程及相关议事规则中关于董事提名及选举的相关安排，
说明未将鸿海集团而仅将臻鼎控股认定为发行人间接控股股东的依据及合理性。 

鹏鼎控股与富士康工业互联网股份有限公司(简称“工业富联”，代码：601138.SH
)是纯纯正正的 “血亲”。鹏鼎控股间接控股股东臻鼎控股的第一大股东，是鸿海
精密工业股份有限公司(简称“鸿海集团”，台湾证券交易所股票代码：2317.TW)
的全资子公司。 

工业富联控股股东为中坚企业有限公司(简称“中坚公司”)，鸿海集团持有中坚公
司100%权益。 

8月9日，工业富联最低跌至14.80元，创挂牌以来新低，距离发行价13.77元已不远
。从6月13日的26.36元，回调到昨日最低价14.80元，不到两个月市值蒸发2277.3
2亿元。 

2014年至2017年，鹏鼎控股应收账款账面余额分别为416,876.35万元、317,591.7
4万元、407,605.51万元、665,124.12万元，应收账款账面价值分别为416,487.97
万元、317,239.75万元、407,222.61万元、664,021.51万元，应收账款账面价值
占年度营业收入比重分别为27.05%、18.56%、23.76%、27.76%。 

报告期内，鹏鼎控股存货账面价值分别为117,923.80万元、117,441.88万元、152,
289.89万元和243,166.22万元，占流动资产比重分别为10.40%、13.34%和16.70
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%，呈逐年增加。 

2014年至2017年，鹏鼎控股综合毛利率分别为20.14%、19.59%、16.61%和17.9
7%。 

鹏鼎控股负债总额持续增加。2014年至2017年，鹏鼎控股负债总额分别为691,306
.78万元、781,791.63万元、824,605.13万元、1,094,352.36万元，资产负债率(合
并)分别为44.78%、43.13%、44.72%、47.12%。 

鹏鼎控股经营性现金流年年滑坡。2014年至2017年，鹏鼎控股经营活动产生的现
金流量净额340,936.73万元、292,408.67万元、171,979.78万元、167,296.09万
元。其中，2017年经营活动产生的现金流量净额低于当年净利润190,960.97万元
。 

鹏鼎控股未上市前多次分红，累计现金分红将达30亿元。2014年至2017年，鹏鼎
控股现金分红金额(含税) 分别为 6,776.02万元、20,172.51万元、45,938.04
万元、137,486.00万元。 

报告期内，鹏鼎控股每年都购买理财产品。2014年至2017年，鹏鼎控股资产托管
及理财产品金额分别为141,190.00万元、96,020.00万元、107,500.00万元、194,
200.00万元。 

2015年至2017年，鹏鼎控股向关联方销售商品的金额分别221,260.23万元、118,4
52.97万元及156,653.41万元，分别占同期同类交易的12.94%、6.91%及6.55%；
向关联方出售设备的交易金额分别为62.32万元、7,332.84万元及693.13万元；鹏
鼎控股向关联方采购商品的金额分别为29,272.85万元、38,277.97万元及43,421.3
9万元，分别占同期同类交易的比重为3.23%、3.64%及2.68%。 

报告期内，鹏鼎控股共有9家境内子公司，2家境外子公司。2017年，9家境内子公
司5家亏损，2家境外子公司1家亏损。 

鹏鼎控股报告期内共发生14起违法违规情况。 

环球网在报道中称，鹏鼎控股披露的部分经营信息，能够发现很大疑点，指向该公
司经营逻辑不合理、甚至真实性存在重大疑点。鹏鼎控股在员工人数、生产型固定
资产均出现显著增加的条件下，产品产能却出现明显下降，这并不符合正常的生产
型企业的经营逻辑。 

中国经济网记者向鹏鼎控股证券法务部发去采访函，截至发稿未收到回复。 
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印制电路板生产企业拟于深交所上市 

鹏鼎控股主要从事各类印制电路板的设计、研发、制造与销售业务。鹏鼎控股专注
于为行业领先客户提供全方位 PCB 产品及服务，根据下游不同终端产品对于 PCB
的定制化要求，可以为客户提供涵盖 PCB 产品设计、研发、制造与售后各个环节
的整体解决方案。按照下游应用领域不同，鹏鼎控股的 PCB产品可分为通讯用板、
消费电子及计算机用板以及其他用板等并广泛应用于手机、网络设备、平板电脑、
可穿戴设备、笔记本电脑、服务器/储存器及汽车电子等下游产品。 

鹏鼎控股2016年净利润较2015年下降34.21%。根据招股书，2016年净利润下降
的原因主要为：2016年的新产品采用更多高单价电子零件等原物料导致成本上涨较
大，而同期下游客户销售不及预期，出货量下滑，市场竞争激烈导致产品价格涨幅
相对较小。 

鹏鼎控股无实际控制人。 

招股书显示，鹏鼎控股的间接控股股东为台湾上市公司臻鼎控股。臻鼎控股第一大
股东为鸿海集团全资子公司 Foxconn(Far East)，报告期内鸿海集团无实际控制人
；鸿海集团在臻鼎控股7名董事会成员中仅占一席，鸿海集团从未对臻鼎控股进行
并表，仅对其进行权益法核算，臻鼎控股无实际控制人，所以鹏鼎控股亦无实际控
制人。 

鹏鼎控股拟于深交所上市，公开发行不低于2.31亿股，不超过6.93亿股，募资总额
约为54亿元，保荐机构为华泰联合证券。鹏鼎控股募集资金在扣除发行费用后，拟
投资于“庆鼎精密电子(淮安)有限公司柔性多层印制电路板扩产项目”、“宏启胜
精密电子(秦皇岛)有限公司高阶HDI 印制电路板扩产项目”。

2017年底应收账款66.51亿元 占营业收入比重逐年上升 
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2014年至2017年，鹏鼎控股应收账款账面余额分别为416,876.35万元、317,591.7
4万元、407,605.51万元、665,124.12万元，应收账款账面价值分别为416,487.97
万元、317,239.75万元、407,222.61万元、664,021.51万元，应收账款账面价值
占年度营业收入比重分别为27.05%、18.56%、23.76%、27.76%。

毛利率回落 仍高于同行上市公司毛利率均值 

公司表示，2016年公司综合毛利率较2015年出现一定幅度下降，主要是因为公司2
016年的主要产品根据客户需求使用了更多高单价电子零件等原物料导致成本涨幅
较大，而同期下游主要客户的终端产品销售不及预期，市场竞争激烈导致公司产品
价格涨幅相对较小；2017年受下游主要客户需求增长以及鹏鼎控股产能利用率提高
、产品结构进一步优化等因素影响，鹏鼎控股高毛利产品销售占比提高，综合毛利
率较2016年上升。 

招股书提醒，公司毛利率水平受行业发展状况、客户结构、产品价格、原材料价格
、员工薪酬水平、产品良率、产能利用率等多种因素的影响。如果上述因素发生持
续不利变化，将有可能导致公司毛利率持续下降，从而对公司盈利状况造成不利影
响。 

2015年、2017年鹏鼎控股综合毛利率高于同行业上市公司均值，2015年至2017年
，同行业上市公司综合毛利率均值分别为16.19%、16.80%、17.85%。
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报告期内，公司负债总额持续增加，2016年末公司负债总额较2015年末增加42,81
3.50万元，增长5.48%，主要是因为公司在长期借款减少的情况下，下半年为满足
业务需求加大采购及进行同一控制下企业合并导致应付账款及其他应付款等经营性
负债有所增加。2017年末公司负债总额较2016年末增加269,747.23万元，增长32.
71%，主要是为满足业务快速发展的需求，公司增加短期借款以及第四季度受下游
客户需求增长的影响，公司加大采购及生产导致应付账款同比大幅增加。 

报告期内，鹏鼎控股短期借款分别为18,443.56万元、219,500.60万元、193,724.2
0万元、345,976.28 万元、占负债总额的2.67%、28.08%、23.49%、31.61%。 

鹏鼎控股短期借款主要为信用借款，2017年末公司短期借款较2016年末增加 152,
252.08万元，增长78.59%，主要系公司业务量大幅增加，导致对运营资金的需求
有所增加，因此公司增加短期借款。截至2017年12月31日，公司不存在逾期未还
的信用借款。 

2015年末银行质押借款125,526.62万元系由定期存款125,526.62万元作为担保；2
016 年末银行质押借款59,373.73万元系由定期存款59,373.73万元作为担保。 

经营活动产生的现金流量净额逐年降低 

2014年至2017年，鹏鼎控股经营活动产生的现金流量净额340,936.73万元、292,4
08.67万元、171,979.78万元、167,296.09万元。 

其中，2017年经营活动产生的现金流量净额低于当年净利润190,960.97万元。

2017年底持有近20亿元理财产品 

鹏鼎控股表示，报告期内，公司为加强暂时闲置资金的管理，购买一定量的理财产
品，该理财产品主要为1年期以内的低风险、高流动性产品，到期后公司均按期赎
回，未发生任何损失。 

                                   5 / 10



智行理财网
盛歌投资(盛歌国际)

报告期内，鹏鼎控股货币资金余额有一定波动，分别为175,448.19万元、508,824.
57万元、327,014.64万元、221,416.53万元。 

2016年末货币资金较2015年末减少181,809.93万元，降幅达35.73%，主要是因为
公司购置机器设备等固定资产支付大量现金，此外，为加强现金管理公司购买了部
分理财产品，导致投资活动产生大额的现金净流出，与此同时，公司偿还大额长期
借款导致筹资活动产生现金净流出，上述两项活动产生的现金净流出大于经营活动
产生的现金净流入。 

2017年末货币资金较2016年末减少105,598.11万元，主要有以下三方面原因：其
一，随着市场规模的扩大及客户需求的不断增加，为扩大经营规模、推动技术升级
换代、提高生产自动化水平，2017年公司持续加大投资购买大量设备，导致大额现
金支出；其二，2017年公司对股东现金分红以及现金支付2016年同一控制下企业
合并产生的股权收购对价款；其三，为加强现金管理，公司使用部分现金购买短期
理财产品。 

募资扩产 产能利用率尚不充足 

2014年至2017年，鹏鼎控股产能利用率分别为80.65%、82.19%、74.98%、85.1
3%。 

鹏鼎控股募集资金投资项目主要为“庆鼎精密电子(淮安)有限公司柔性多层印制电
路板扩产项目”以及“宏启胜精密电子(秦皇岛)有限公司高阶 HDI
印制电路板扩产项目”。 

鹏鼎控股表示，公司本次各募集资金投资项目，与公司现有业务关系高度相关。 

庆鼎精密电子(淮安)有限公司柔性多层印制电路板扩产项目，基于公司已有生产工
艺和庆鼎精密的业务基础，在庆鼎精密对柔性多层印制电路板生产线进行扩产，产
品主要面向智能手机、平板电脑、可穿戴设备等消费电子领域。
本项目产品为柔性多层印制电路板(FPC精密组件)。
项目建成后，新建FPC生产线年产能133.8万平方米(1,440万平方英尺)。 

宏启胜精密电子(秦皇岛)有限公司高阶 HDI
印制电路板扩产项目，基于公司已有技术和业务基础，新建高阶 HDI
印制电路板智能制造生产线年产能 33.4 万平方米(360
万平方英尺)。本项目建成后，实现高阶 HDI
印制电路板的批量生产，线宽/线距(L/S)为30/30μm，孔径范围为
60-90μm。本项目新增高阶 HDI 印制电路板产能 33.4 万平方米(360 万平方英尺)
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，通过强化全流程控制优化制造成本，提高生产流程的互相协作和智能化水平，从
而提高最终产品的良率，为下一步向 10/10μm 制程批量化生产打下坚实的基础。 

经营逻辑性难自圆其说 存重大疑点 

据环球网报道，根据招股书第182页披露的数据显示，鹏鼎控股的产品产能在报告
期内逐年降低，分别为605.81万平方米、561.28万平方米和543.76万平方米，累
计降幅达10%;而与此同时，招股书第400页披露该公司的机器设备类固定资产原值
则从2015年末的64.39亿元增加到2017年末的81.42亿元，员工总人数也从2015年
的23122人大幅增加至2017年末的40539人、增幅高达近75%。 

也即该公司在员工人数、生产型固定资产均出现显著增加的条件下，产品产能却出
现明显下降，这并不符合正常的生产型企业的经营逻辑。 

对此，鹏鼎控股给出的解释为：“公司产品为定制化生产，产能需考虑各产品结构
、工艺技术、制造流程、瓶颈工段、板层迭板(例如:单双面板及多层板) 、设备状况
等因素。报告期内，公司产品趋于高端化其板层迭板提高、制程点增加且时间长，
故产能呈现逐步下降趋势。” 

但是详细分析后却可以发现，鹏鼎控股的回复解释难以自圆其说、并不足以为据。
在正常的经营逻辑下，如果鹏鼎控股的产品“迭板提高、制程点增加且时间长”，
就对应着加工难度、加工成本的提高；至少在产品产能减少的基础上，新增的上万
名员工的人力成本，就会被均摊到每件产品当中。总之，这都会造成鹏鼎控股产品
的单位生产成本，尤其是单位生产成本中包含的人工及制造成本出现显著增加。 

事实却并非如此。根据招股书第423页披露，鹏鼎控股的主营产品主要包括“通讯
用板”和“消费电子及计算机用板”，其中“通讯用板”2017年销售单价为5590.
42元/平方米，较2016年的4949.9元/平方米增长了12.94%，但与此同时此项产品
的毛利率也从2016年的16.29%提高到2017年的17.62%，由此计算此类型产品的
单位生产成本变化极小、并未体现出单位生产成本的增长。由此判断，存在“迭板
提高、制程点增加且时间长”的产品并非是“通讯用板”。 

再继续来看“消费电子及计算机用板”这项细分产品，2017年销售单价为3823.47
元/平方米，较2016年的2835.22元/平方米增长了34.86%;同时此项产品的毛利率
也从2016年的17.41%提高到2017年的19.07%，由此计算，此项产品2016年和20
17年的单位生产成本分别为2341.61元/平方米和3094.33元/平方米、同比增长了3
2.14%。 

但是考虑到招股书第196页披露鹏鼎控股的产品成本构成中，原材料成本比重从20

                                   7 / 10



智行理财网
盛歌投资(盛歌国际)

16年的59.62%提高到2017年的68.90%，对应着这两年中单位生产成本中的原材
料成本分别为1396.07元/平方米和2132元/平方米;剔除原材料涨价及消耗所带来的
成本增加因素后，归集到人工及制造成本的单位成本则分别为945.54元/平方米和9
62.34元/平方米，在2017年并未出现明显增加。 

很显然这与鹏鼎控股所解释的、在员工人数大幅增加的同时产品产能却趋于下降的
原因，是无法相契合的，这很难令人相信该公司所做出的解释的合理性，进而加大
对该公司经营逻辑的质疑。 

子公司半数亏损 

报告期内，鹏鼎控股共有9家境内子公司，2家境外子公司。2017年，9家境内子公
司5家亏损，2家境外子公司1家亏损。
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