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投资要点：

 鼎泰高科是 PCB钻针领域龙头企业，致力于提供一体化解决方案。公司

主要从事微钻、铣刀及其他刀具等产品的设计制造，拥有丰富的生产工艺和

质量管理经验，具备全系列的研发设计、制造能力，可以为广大客户提供全

方位的产品解决方案。公司是目前国内 PCB刀具生产规模最大的企业之一，

2020年 PCB钻针销量全球第一，并与健鼎科技、方正科技等国内外知名 PCB

生产厂商建立了长期稳定的合作关系。2022全年公司实现营业收入 12.19亿

元，同比减少 0.31%；实现归母净利润 2.23亿元，同比减少 6.25%；实现扣

非归母净利润 2.08亿元，同比减少 6.45%；基本每股收益为 0.61元，同比减

少 7.58%；2023Q1公司实现营业收入 2.76亿元，同比减少 5.90%；实现归母

净利润 6825.80万元，同比增长 17.52%；实现扣非归母净利润 4151.99万元，

同比减少 25.88%；基本每股收益为 0.17元，同比增长 6.25%。总体看来，全

球消费电子行业需求放缓、PCB 行业景气度下滑、细分市场竞争激烈对公司

经营业绩产生了一定的不利影响，在此情况下，公司持续推动成本优化和产

品升级、加大研发投入、开拓新市场和新客户，保持公司平稳运行。

 公司加快布局高端钻针及涂层钻针，进一步巩固钻针领域市场地位。在

白刀钻针上，公司将逐步提升 0.2mm 及以下钻针占比，以适应 HDI板、封装

基板、柔性板等占比逐步提升及 PCB行业向高密度化、高性能化方向发展的

现实需要。在涂层钻针上，公司依托自主研发的涂层技术和涂层设备，开发

了 PVD 硬质涂层钻针、CVD金刚石涂层钻针、Ta-C润滑涂层钻针，从而更

好地满足客户不同基板类型的钻针需求。

 公司重点布局标刀及丝锥产品，数控刀具有望实现快速增长。公司的刀

具产品主要有铣刀、数控刀具和 PCB特殊刀具三大类，其中铣刀、PCB特殊

刀具主要用于 PCB 生产加工领域，数控刀具主要用于 3C、玻璃及金属精密

机件加工领域。相较于非标产品，通用型号的数控刀具市场需求更加稳定，

基于此公司进行了产品结构优化调整，未来将积极拓展应用于模具、汽车、

航空航天等领域的标刀和丝锥产品。

 公司材料研发布局多年，刷磨轮相对成熟、膜产品放量可期。一方面，

公司依托子公司鼎泰鑫开展刷磨轮产品的研发、生产和销售，通过生产加工

经验总结和产品持续创新，公司积累了与主要型号产品相关的诸多核心技术

及相关专利，并且推出了不织布刷轮、陶瓷轮、尼龙磨刷、放射轮、卷紧轮

等中高端产品，未来有望逐步替代进口产品。另一方面，公司通过子公司超

智新材料开展功能性膜产品业务，除用于外观保护的基础膜外，公司也在积
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极推进手机防窥膜、车载光控膜、MiniLED膜等新产品的研发，目前手机防

窥膜已经实现批量产销并成为膜产品的主要收入来源之一。

 公司具备设备自主研发能力，设备外销有望成为潜在增长点。公司的设

备研发业务由子公司鼎泰机器人开展，公司用于钻针、铣刀产品生产的设备

大部分为鼎泰机器人自产，用于标准化数控刀具产品批量化生产的设备也为

鼎泰机器人自主生产。相较于进口设备，公司自研自产的设备生产周期更短、

成本更低、效率更高。目前公司已逐步将部分设备由内需转向外销，未来有

望成为推动公司业绩增长的重要力量。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2023-2025 年营业收入分别为

14.98、20.75、26.11亿元，增速分别为 22.9%、38.5%、25.8%，净利润分别

为 2.86、3.74、4.58亿元，增速分别为 28.5%、30.8%、22.3%，对应 EPS 分

别为 0.70、0.91、1.12元，以 4月 26日收盘价 17.97元计算，对应 PE 分别为

25.7X、19.7X、16.1X。考虑到 1）公司是钻针领域龙头企业，高端钻针和涂

层钻针占比逐步提升有望进一步巩固公司的全球领先地位；2）公司积极布局

数控刀具、自动化设备及功能性膜产品等新业务，业绩增长有望加速；3）公

司于 2022年 11月上市，目前仍处于估值消化期，估值偏高相对合理；综上

所述我们看好公司未来的发展，但考虑到 PCB行业及消费电子市场的恢复节

奏仍有一定不确定性，对公司首次覆盖，给予公司“买入-B”评级。

风险提示：消费电子及 PCB行业恢复不及预期的风险；技术工艺变革影响公

司竞争力的风险；原材料价格波动及供应风险；市场竞争加剧风险；海外市

场拓展风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 1,222 1,219 1,498 2,075 2,611

YoY(%) 26.4 -0.3 22.9 38.5 25.8
净利润(百万元) 238 223 286 374 458

YoY(%) 34.9 -6.3 28.5 30.8 22.3
毛利率(%) 38.6 38.7 38.5 37.7 37.5
EPS(摊薄/元) 0.58 0.54 0.70 0.91 1.12
ROE(%) 25.8 10.2 11.6 13.1 13.8
P/E(倍) 31.0 33.1 25.7 19.7 16.1
P/B(倍) 8.0 3.4 3.0 2.6 2.2
净利率(%) 19.4 18.3 19.1 18.0 17.5

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 公司是 PCB钻针领域龙头企业，致力于提供一体化解决方案

鼎泰高科是 PCB钻针领域龙头企业，能够为 PCB、数控精密机件等领域提供工具、材料、装备的一体

化解决方案。公司主要从事微钻、铣刀及其他刀具等产品的设计制造，拥有丰富的生产工艺和质量管理经

验，具备全系列的研发设计、制造能力，可以为广大客户提供全方位的产品解决方案。公司目前是国内 PCB

刀具生产规模最大的企业之一，与健鼎科技、方正科技、华通电脑、瀚宇博德、胜宏科技、深南电路、景

旺电子、崇达技术等国内外知名 PCB生产厂商建立了长期稳定的合作关系。公司在中国电子电路行业协会

2021 年刀具类专用材料企业中营收排名第 1 位；根据 Prismark 数据，2020 年公司在全球 PCB 钻针销量市

场占有率约为 19%（排名第一），而后为金洲精工、日本佑能、尖点科技，市占率分别约为 18%、14%和 9%。

表 1：公司主要产品概况

产品名称 图示 产品介绍

钻针
用于印制电路板钻孔的工具，藉由贯穿电路板层与层间的接点，以制作出

点对点间的通路，使得电路板上各电子零件得以连通串接

铣刀

用于印制电路板铣削加工的、具有一个或多个刀齿的旋转刀具。工作时各

刀齿依次间歇地切去工件的余量。铣刀主要用于在铣床上加工平面、台阶、

沟槽、成形表面和切断工件等

数控刀具

主要包括成型刀、倒角刀、T型刀、雕刻刀、斜边刀、铰刀、刀片、刀盘、

刀杆、刀柄、夹头等，是机械制造中用于铣削、钻削等加工的主要精密工

具，是数控机床不可缺少的一部分，主要面向 3C行业以及热弯玻璃石墨模

具、汽车及金属精密机件加工等行业

PCB特殊刀具

PCB非标刀具，包括双刃锣刀、斜边刀金手指、倒角刀、雕刻刀等型号，

用于厚铜板及铝基板铣削、印刷电路板的内槽倒角加工或螺丝孔加工、盲

槽加工、V槽加工等

自动化设备

自动化设备包括钻针智能仓储设备、全自动贴补强设备、全自动激光打标

机、全自动研磨机、PCB刀具及钻针加工设备等，主要用于 PCB钻针和金

属加工刀具等产品的生产加工、PCB产品贴装及激光打标加工等用途

功能性膜产品

膜材料包括 PET/PVC保护膜、防爆膜、磨砂/硬化膜、曲面手机保护膜、

AR膜等，主要用于 3C屏幕表面保护、家具及家电等外观件保护、玻璃加

工制程保护和智能停车识别码保护等领域

刷磨轮

主要用于 PCB表面抛光等用途，类型包括放射轮、卷紧轮、陶瓷轮等，公

司拥有替代海外进口的陶瓷块自主研发生产能力，已在线路板行业广泛应

用，目前已将该陶瓷块的研磨应用向金属表面抛光行业延伸

资料来源：鼎泰高科招股书，山西证券研究所
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全球 PCB产业逐步转移至亚洲利好公司发展，铣削刀具、孔加工刀具仍有较大的发展空间。从硬质合

金刀具市场规模来看，排名前三的硬质合金刀具类型分别是刀片、铣削刀具和孔加工刀具，2019年销售占

比分别为 49.65%、27.63%、18.00%，总体看来铣削刀具、孔加工刀具也有较大的市场空间。从 PCB产值情

况来看，全球 PCB产业主要集中于亚洲、欧洲和北美区域，并且中国已逐步成为全球最大的 PCB生产国。

在 2000年以前，全球 PCB产值 70%以上分布在美洲（主要是北美）、欧洲及日本等地区，进入 21 世纪以

来，PCB产业重心不断向亚洲地区转移，2013年以来，亚洲 PCB产值占全球 PCB产值的比例已超过了 90%。

2019 年，中国大陆 PCB 产值达到 329.18 亿美元，占全球 PCB 产值的比重为 53.70%。全球 PCB 行业已形

成以亚洲为主导、中国为核心的产业格局，预计未来我国 PCB产值占比将会进一步提升，利好公司发展。

图 1：2010-2024年全球 PCB产值区域分布情况 图 2：2019年硬质合金刀具产品销售结构

资料来源：鼎泰高科招股书，山西证券研究所 资料来源：鼎泰高科招股书，山西证券研究所

公司业绩与电子产业景气度密切相关，并且钻针是公司的主要营收来源。公司主要产品钻针、数控刀

具等为 PCB加工制造专用耗材，而 PCB是“电子产品之母”且位于电子产业链上游，电子产业的景气度对

公司业绩有重要影响。2018-2020年公司业绩保持较快增长：营业收入由 5.29亿元增至 9.67 亿元，CAGR

为 35.20%；归母净利润由 0.70亿元增至 1.76亿元，CAGR为 58.56%。但受 2021年以来消费电子景气度下

行影响，公司业绩增速明显回落，2022年公司营业收入和归母净利润同比增速分别回落至-0.31%和-6.25%。

若消费电子领域景气度回升，公司业绩也有望迎来快速发展。目前公司的主要收入来源是钻针产品，

2018-2022年钻针收入占比始终维持在 65%以上；除钻针以外，公司也在数控刀具、自动化设备、功能性膜

产品、刷磨轮等领域深耕多年，随着客户验证及产品研发稳步推进，未来有望成为新的增长点进而推动公

司业绩快速增长。
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图 3：公司业绩表现 图 4：公司营业收入构成（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2. 高端及涂层钻针有望快速发展，公司在钻针领域竞争力持续提升

钻孔是 PCB 制造过程中的关键工序之一，伴随 PCB 行业技术升级，下游客户对钻针的品质要求也越

来越高。钻孔位于 PCB工艺流程的前端，也是 PCB制造过程中的一道关键工序，钻孔的目的主要是为了在

板面上钻出层与层之间线路连接的导通孔。PCB钻孔用到的原物料主要有钻头、盖板和垫板，其中：①钻

头：主要由碳化钨、钴及有机粘着剂组合而成；②盖板：主要为铝片，在制程中起钻头定位、散热、减少

毛头、防压力角压伤等作用；③垫板：主要为复合板，在制程中起保护钻机台面、防出口性毛头、降低钻

针温度及清洁钻针沟槽胶渣等作用。作为 PCB钻孔工艺的关键消耗品，钻针的制造技术及品质与 PCB制造

行业的发展高度相关：①按照种类划分，钻针大致可以分为 MD 型（Micro Drill）、ST型（Staight Tool）、

UC型（Under Cut Drill）、SD型（Slotting Drill）、ID型（Inverse Drill）；②按照是否有涂层，钻针可以分为

白刀钻针和涂层钻针。伴随 PCB行业技术升级，MD型微小钻以及涂层钻针的市场需求持续扩张。

图 5：PCB工艺流程图 图 6：PCB钻孔示意图

资料来源：珠海捷讯精密公司，山西证券研究所 资料来源：深圳宏宇辉科技公司，山西证券研究所
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2.1 白刀钻针：极小径是行业趋势，公司将持续提升 0.2mm及以下占比

伴随 PCB行业向高密度化、高性能化方向发展，0.2mm及以下钻针的应用占比有望逐步扩大。作为电

子信息产业重要的配套，PCB行业的技术通常需要适应下游电子终端设备的需求并向高密度化、高性能化

方向发展，多层板、HDI板、高频高速板、封装基板等产品占比将逐步提升。下游行业的应用需求对 PCB

刀具的精密度和稳定性也提出了更高的要求，精细度较高的微钻（规格在 0.2mm及以下的钻针）在未来 PCB

刀具产品中的应用占比将会呈现逐渐扩大的趋势。根据 Prismark研究报告，目前 HDI多层板孔径主要集中

在 0.20-0.25mm，高附加值的 FPC和 IC载板孔径主要集中在 0.10-0.15mm。考虑到未来五年全球 PCB市场

仍将保持温和增长并且 HDI板、封装基板、柔性板等占比逐步提升，0.2mm 及以下钻针的市场需求还将进

一步扩张。

图 7：全球 PCB市场规模（产值）预测（亿美元） 图 8：全球 PCB细分领域市场规模占比（%）

资料来源：前瞻经济学人，山西证券研究所 资料来源：前瞻经济学人，山西证券研究所

鼎泰高科钻针品类较为齐全，公司将逐步提升 0.2mm 及以下钻针占比。公司钻针产品直径规格覆盖

0.10mm 到 6.5mm，2022年 1-6 月微小钻（规格在 0.45mm及以下的钻针）销量占比超过 86%，其中精细度

较高的微钻（规格在 0.2mm 及以下的钻针）销量占比超过 13%。公司可实现 0.10mm 直径微钻的批量稳定

生产，并能够满足 0.05mm直径微钻的打样需求。目前市场可实现量产的钻针最小直径为 0.10mm，以公司

为代表的行业主要 PCB刀具企业已针对 0.05-0.10mm直径钻针已做好技术储备。但是由于生产微小钻对于

生产商工艺及技术的要求较高，目前国内可以规模化生产微小钻的企业较少，集中于少数龙头企业身上。

未来公司在稳固现有市场的基础上，将进一步加大新客户开发力度，提升微钻的市场占比，持续开拓海外

各区域市场，以提升产品的全球市占率。

2.2 涂层钻针：公司逐步推出多种涂层钻针，以提升使用寿命及效果

相较于白刀钻针，涂层钻针通常硬度更高、寿命更长，能够满足某些特定场景下的钻孔需求。鼎泰高
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科可提供 PVD硬质涂层钻针、CVD 金刚石涂层钻针、Ta-C润滑涂层钻针，能够满足客户不同基板类型的

钻针需求。公司拥有自主研发的涂层技术和涂层设备，并且对内部涂层工艺进行了改进，涂层产能已得到

改善提升，预计随着涂层钻针应用场景持续拓展，公司的涂层钻针收入占比还将有所提升。

PVD涂层技术可以增加硬度和抗磨力，可以延长钻针的使用寿命。1969年瑞典研制成功了碳化钛涂层

（PVD 涂层，即物理气相沉积涂层）刀具，刀具的基体是钨钛钴硬质合金或钨钴硬质合金，表面碳化钛涂

层的厚度只有几微米，但是与同牌号的合金刀具相比，使用寿命延长了 3倍，切削速度提高了 25%～50%。

并且由于 PVD技术的沉积温度一般低于 600℃，适合在高温回火温度以下进行表面处理，在变形较小的同

时提升了硬度及抗磨力、降低了摩擦系数。目前主要的 PVD涂层有 TiN、TiCN、TiAlN等。

表 2：典型 PVD刀具涂层的特性

涂层

种类

维氏硬度

（HV0.05）

摩擦

系数

涂层厚度

（um）

内应力

（Gpa）

适用工作

温度（℃）

涂层生成

温度（℃）
涂层颜色 应用范围

TiN 2300 0.40 3-5 -2.0 600 400-450 金黄色
塑料模具，冲压模具，医疗器

械等

CrN 2000 0.40 3-5 -3.0 550 400-450 银灰色
防腐要求零件，海洋和化工石

油行业等，医疗器械

TiCN 3000 0.30 2-6 -3.5 600 450-480 蓝灰色
拉伸模具，冲压模具，注塑模

具，丝锥等

AlTiN 3300 0.50 3-5 -3.0 900 450-480 紫黑色
高红硬性和抗氧化性，高速冲

模，铣刀和钻头刀具等

AlCrN 3300 0.35 3-5 -2.5 1100 450-480 蓝灰色
高红硬性和抗氧化性，高速切

削刀具，压铸模具，滚齿刀等

DLC 2500 0.10 1-3 -2.0 300 <250 黑色
汽车行业零部件，石油天然气

泵阀，医疗器械等

资料来源：陕西省表面工程与再制造重点实验室，山西证券研究所

CVD 金刚石涂层钻针隶属于金刚石类刀具，其在稳定性、使用寿命、效率等方面都更有优势。CVD

金刚石涂层刀具是采用化学气相沉积（CVD）的方法在硬质合金刀具表面沉积 CVD金刚石涂层的刀具，充

分利用了金刚石高硬度、高弹性模量、高热导率、低摩擦系数、低热膨胀系数和化学稳定性好等优异性能，

具备超高的硬度和耐磨性，广泛应用于高硅铝合金、铝基复合材料、玻璃纤维增强复合材料等非铁系材料

的加工，其在稳定性、加工寿命和效率等方面具有显著优势。与 PVD涂层钻针相比，CVD金刚石涂层钻针

的硬度更高、耐磨性能更好、加工寿命更长，特别是对于陶瓷填充比例较高的难加工板材而言，可提升几

十甚至上百倍。
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图 9：CVD金刚石涂层钻针寿命更长 图 10：CVD金刚石涂层钻针磨损更小

资料来源：金洲精工科技，山西证券研究所 资料来源：金洲精工科技，山西证券研究所

Ta-C涂层钻针具有极高的硬度和强润滑性，能够提升孔位精度和加工品质。Ta-C 是一种无氢 DLC涂

层，其 sp³与 sp²键比值高，具有极高硬度和强润滑性。鼎泰高科采用先进的磁过滤电弧技术制备，赋予了

涂层光滑致密的显微结构，显著提升了孔位精度和加工品质，在有效降低断针发生几率、防止涂层钻针粘

着、改善排尘等方面发挥重要作用。公司生产的 Ta-C涂层钻针可应用于加工有色金属复合材料、中高 TG、

无卤素高速板、软板、铝基板、封装板等。

图 11：非晶碳的三元相图 图 12：磁过滤电弧系统示意图

资料来源：鼎泰高科公众号，山西证券研究所 资料来源：鼎泰高科公众号，山西证券研究所

3. 公司重点布局标刀及丝锥产品，数控刀具有望实现快速增长

数控刀具是数控机床用于切削加工的易耗部件，伴随机床数控化率不断提升，数控刀具有望迎来快速

增长。相较传统机床，数控机床具有精度高、柔性好、工作高效化、功能复合化、控制智能化等优点，已

经成为现代机床的主流发展方向。近几年我国机床数控化率保持稳定增长，中国机床工具工业协会数据显
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示 2020年金属切削数控机床产量占比已达到 43.2%，同比增长 23.3%。作为数控机床加工的消耗品，数控

刀具有望迎来可观的消费需求增速。根据观研报告网数据，2020年全球切削刀具消费金额达 370亿美元，

2016-2020复合增长率为 2.82%，预计到 2022年全球刀具消费额将达到 390亿美元；伴随疫情后我国经济快

速复苏，2020年我国刀具行业消费额达到 421亿元，2021年市场规模进一步提升到 477亿元。

图 13：全球切削刀具市场规模预测（亿美元） 图 14：中国切削刀具市场规模预测（亿元）

资料来源：观研报告网，山西证券研究所 资料来源：观研报告网，山西证券研究所

考虑到通用型数控刀具需求更加稳定，公司将重点布局标刀及丝锥等产品。公司的刀具产品主要有铣

刀、数控刀具和 PCB特殊刀具三大类，其中铣刀、PCB特殊刀具主要用于 PCB生产加工领域，数控刀具主

要用于 3C、玻璃及金属精密机件加工领域。公司之前生产的数控刀具主要为非标型号产品，当市场需求旺

盛时毛利率较高，但是其固定成本较高，一旦市场需求不足会导致售价无法覆盖成本。因此，公司进行了

经营策略调整并逐步改善产品结构，大力开发通用型号的数控刀具，虽然其毛利率有限，但是市场需求较

好。目前公司的金属切削刀具产品上仍以铣刀为主，2021年铣刀、数控刀具、超硬刀具的收入占比分别为

10.81%、3.91%、1.86%，考虑到公司未来会积极拓展应用于模具、汽车、航空航天等领域的标刀和丝锥产

品，预计数控刀具的收入占比还将持续提升。

4. 公司材料研发布局多年，刷磨轮相对成熟、膜产品放量可期

4.1 刷磨轮：产品相对成熟且以中高端为主

公司拥有刷磨轮自主研发能力，可提供不织布刷轮、陶瓷轮、尼龙磨刷、放射轮、卷紧轮等中高端产

品。刷磨轮主要用于 PCB表面研磨、抛光等，由于 PCB加工制造属于精密制造领域，因此对表面处理材料

的品质稳定性要求较高。PCB加工研磨产品主要包含不织布刷轮、尼龙磨刷、砂带及陶瓷轮等，其中高端

不织布刷轮和陶瓷轮的研磨效果较好，更适用于 5G领域板材、HDI板、封装基板等代表 PCB未来趋势的
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高端产品，对其他研磨产品逐步形成取代。高端不织布刷轮、陶瓷轮的技术难度相对较高，目前国产化进

程尚有提升空间。公司依托子公司鼎泰鑫开展刷磨轮产品的研发、生产和销售，通过生产加工经验总结和

产品持续创新，目前公司积累了与主要型号产品相关的诸多核心技术及相关专利，并且推出了不织布刷轮、

陶瓷轮、尼龙磨刷、放射轮、卷紧轮等中高端产品。

表 3：鼎泰高科刷磨轮相关专利

技术名称 关键技术与功能特点 应用阶段 成果转化情况

无卤阻燃

型陶瓷刷

开发

一种无卤阻燃型陶瓷刷的开发，专用于 PCB无卤制程，并通过

引入反应型无卤素阻燃环氧树脂，与添加型无卤阻燃剂协同作

用，实现 UL94-V0级别阻燃

量产
发明专利：一种有机陶瓷磨刷及其

制备方法（目前处于实审阶段）

液体法陶

瓷技术研

究

一种陶瓷刷的全新制备工艺，使用液体发泡的方式制备有机陶

瓷研磨块，该方法由于提前将矿砂通过分散盘高速分散在液体

树脂中，矿砂基本是单颗粒状态分散，研磨效果可以达到日本

进口的效果，并且该方法相对热压法成型简单，生产效率更高

量产

发明专利：一种环氧微球发泡砥石

及其制备方法（目前处于初审公开

阶段）

尼龙无纺

布基热叠

合研磨片

技术开发

基于该技术平台，生产一种寿命长、研磨效率高、塞孔率低的

磨刷产品。该磨刷可替代 PCB磨板制程中传统的尼龙针刷、火

山灰毛刷、砂带等，提升研磨效率。基于技术平台可以衍生出

高切削不织布磨刷、发泡不织布磨刷、低塞孔不织布磨刷等相

关产品

量产

发明专利：一种不织布磨刷及其制

备方法（目前处于实审阶段）

实用新型专利：一种不织布磨刷

封装用高

端细粒度

陶瓷刷技

术研究

采用纯环保材料制备，不产生 VOC，生产过程对环境无影响。

常规 PVA研磨轮虽研磨效果极好，但是制备过程中需大量使用

甲醛及盐酸等环境危害物。该技术推广后不仅可以打破 PCB线

路精抛材料的国外垄断现状，更能实现环境友好型作业标准

技术储备 非专利技术

常温环氧

发泡技术

开发

常温发泡环氧技术是处于前沿的发泡技术，该技术具有较强的

环境友好性，发泡过程中无需高温加热和额外添加有害的化学

发泡剂，不产生 VOC废气及废水。该技术主要用于改善现有产

品性能，相对聚氨酯发泡，常温环氧发泡操作简单。环氧树脂

本身刚性较强，使用环氧发泡体系设计磨刷，可解决研磨力不

足的问题，也会进一步提升磨刷寿命

技术储备
发明专利：一种不织布磨刷及其制

备方法（目前处于实审阶段）

不塞孔高

切削超细

纤维磨刷

开发

提供辅助研磨的不织布产品，用于 PCB塞孔树脂去除后的表面

整平，线路板层压后表面胶粒的去除，镀铜或钻孔后铜颗粒及

毛刺的去除等，具有不堵塞线路板孔洞的特点。不塞孔磨刷开

发，属于国内领先水平，成功量产后可使不织布产品更新换代，

产品性能大幅度提升

技术储备 非专利技术

弹性陶瓷

刷产品开

发

本研究提供一种弹性陶瓷研磨材料，专用于 PCB制程中的塞孔

树脂去除，表面整平等制程，通过特殊结构的树脂体系，赋予

陶瓷块一定回弹性，在接触板面时降低研磨深度，避免了凹坑

及磨痕的出现，同时还保留了无机陶瓷的固有特点，在去树脂

能力上优于不织布磨刷，同时也不会出现塞孔问题

量产

发明专利：一种有机结合剂磨具及

其制备方法；一种橡胶基底有机陶

瓷磨块及其制备方法（目前处于实

审阶段）

实用新型专利：一种用于印刷电路

板表面处理的陶瓷磨具

资料来源：鼎泰高科问询函，山西证券研究所
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公司刷磨轮产品在核心性能指标上已与进口产品较为接近，未来有望逐步替代进口产品。公司陶瓷轮

产品在塞孔树脂去除能力、硬度、孔隙率等技术指标上与进口产品接近，在此基础上，由于运用了常温环

氧发泡、无卤阻燃型陶瓷刷等核心技术，公司刷磨轮产品生产成本低、节能环保性好，并且作为 PCB研磨

材料的刷磨轮可与公司 PCB刀具搭配销售，为客户提供 PCB耗材综合解决方案，具备较强的产品竞争优势，

未来有望逐步替代进口刷磨轮产品，具有良好的市场前景。

表 4：主要厂家陶瓷轮产品技术指标对比

技术指标 鼎泰高科 日本皇冠 日本角田

孔隙率 35-55% 35-55% 35-55%

粘合剂含量 40-45% 30-45% 30-45%

硬度 邵氏 D硬度 55-80 邵氏 D硬度 45-75 邵氏 D硬度 45-75

去铜（600#） 0.5μm（2A，2m/min线速） 0.5μm（2A，2m/min线速） 0.46μm（2A，2m/min线速）

粗糙度（600#） 0.25μm Ra 0.25μm Ra 0.31μm Ra

去树脂能力 单次去除 85% 单次去除 85% 单次去除 85%

寿命（600#） 38000 PCS 40000 PCS 35000 PCS

良率 ＞99.5% ＞99.5% ＞99.5%

资料来源：鼎泰高科问询函，山西证券研究所

4.2 功能性膜产品：新产品研发进展顺利，手机防窥膜放量可期

公司通过子公司超智新材料开展功能性膜产品业务，通过技术经验积累和自主研发已掌握核心技术和

相关专利。公司通过子公司超智新材料开展功能性膜产品业务，目前可提供 AG 防爆膜、硬化膜、光控膜

等，主要用于液晶或触控显示、盖板玻璃制程出货 3C屏幕表面保护、车载屏、家具及家电等外观件保护等

领域。目前超智新材料的保护膜、防爆膜产品已与三星、LG的供应商东莞市银泰丰光学科技有限公司建立

了长期稳定的合作关系，防窥膜产品已通过广东品胜电子股份有限公司、深圳市倍思科技有限公司、东方

丝路（深圳）科技有限公司等客户的认证，已开始进行小批量生产；此外，公司与国内外知名 PCB厂商建

立了良好稳定的合作关系，为功能性膜产品在 PCB领域的应用拓展奠定了客户基础。未来功能性膜产品业

务有望成为公司新的利润增长点，进一步增强公司核心竞争力。

表 5：鼎泰高科功能性膜产品核心技术及相关专利

技术名称 关键技术与功能特点 应用阶段 成果转化情况

5G手机前后盖保

护复合材料的研究

防指纹高清/磨砂硬化膜适用于 3C及光学屏幕保护领域。通

过特殊硬化层精密涂布制造而成，硬化层具有硬度高、稳定

性好、表面抗划伤能力强，水滴角高，防指纹效果好且钢丝

绒摩擦后仍具有较好的防指纹效果，依客户需求可实现高清

或者磨砂防指纹效果

量产

实用新型专利：一种 UV膜固

化机构及 UV膜加工系统

（ZL201822272927.7）

亮光书写白膜的胶 哑光书写膜适用于学校、家庭、会议、办公等各种需要同时 量产 实用新型专利：一种含 PET
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技术名称 关键技术与功能特点 应用阶段 成果转化情况

水配方及涂布技术

研究[含哑光书写

白膜的胶水配方研

究]

满足书写及投影的场合。书写膜通过特殊硬化涂层精密涂布

制造而成，并在硬化层表面做消光处理，具有机械强度高、

稳定性好、表面抗划伤能力强，光泽度低，在满足消光的同

时具有易于书写和擦拭，光泽度低等特点

基材的书写膜

（ZL201921188222.5）；

一种哑光书写膜

（ZL201921185020.5）

高硬度耐磨光学膜

的技术研究

高硬度耐磨光学膜适用于印刷、包装、3C及光学屏幕保护

领域。通过特殊硬化层精密涂布制造而成，硬化层不仅硬度

高而且耐磨性好，具有机械强度高、稳定性好、表面抗划伤

能力强，做成磨砂面指刮无痕，表面耐钢丝绒、羊毛毡摩擦

性好

量产

实用新型专利：UV灯聚光调

节结构及涂布机

（ZL201820165450.X）

3D曲面手机保护

膜的研究

该项目旨在开发一种用于曲面玻璃的出货或者使用保护膜，

目前市面上曲面保护的热弯玻璃成本高易碎裂且对屏下指

纹辨识有影响，热弯 PET易回弹，贴合容易翘边，TPU则

使用体验差，表面易刮伤。本项目利用特殊的叠层结构及中

间自主研发的光固化定型层，可在 UV光照时快速达到曲面

定型的效果。公司已申请专利，属于国内领先水平

小批量试

产阶段
——

资料来源：鼎泰高科问询函，鼎泰高科招股书，山西证券研究所

手机防窥膜、车载光控膜、MiniLED膜是公司研发的新款功能性膜产品，且手机防窥膜放量可期。手

机防窥膜和车载光控膜均属于光控膜产品，其核心壁垒在于光学结构的设计和加工稳定性、胶水的配方研

发、量产的稳定性等。目前光控膜产品市场的开发情况为：公司的手机防窥膜产品定位于中高端市场，具

备国产替代属性，目前已经实现批量产销，成为膜产品的主要收入来源之一；车载光控膜目前行业集中度

高，市场份额主要由少数的外资公司掌控，公司将紧抓新能源汽车高速发展的“窗口期”，加速产品研发和

市场推广，并积极参与客户的前期开发、打样和认证，力争早日实现批量供货。除此以外，公司也在积极

推进MiniLED磨砂防爆膜的研发，目前已逐步进入下游厂商的认证体系，部分已陆续开始小批量供货。

表 6：鼎泰高科新款功能性膜产品研发进展

项目名称 用途 研发进度 研发目标 技术水平

防窥膜的研究

该项目研究一种防隐私泄露的保

护膜，不仅具有优异的光学透过率

且具备稳定的可视角度，用于手

机，平板，电脑等显示器表面，实

现防止隐私泄露的效果

批量产销

开发一种可用于手机，平板，电

脑，等显示器表面防止隐私泄露

的保护膜，可视角度为 28-35度，

无漏光点，无结构线等外观问题

该技术生产的防窥膜，

防窥角度为 28-35度，

透过率大于 62%，无漏

光点结构线，高温高湿

稳定性高

MiniLED磨砂

防爆膜的研究

该项目应用于MiniLED领域，应用

于MiniLED板表面，具有特定光学

特性并通过特殊设计对MiniLED

拼接白边进行改善，推动MiniLED

在直显领域的占比提升

小批量试

产阶段

通过结构和材料光学设计，完成

至少一款磨砂防爆膜应用于

MiniLED领域；改善MiniLED

色差和拼接白边问题

通过特殊的光学和结构

设计，解决MiniLED拼

接白边问题，推动

MiniLED应用领域拓展

资料来源：鼎泰高科招股书，公司公告，山西证券研究所
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5. 公司具备设备自主研发能力，设备外销有望成为潜在增长点

公司具备生产设备自主研发能力，可以有效降低成本、提升效率。公司的设备研发由子公司鼎泰机器

人开展，鼎泰机器人拥有多位资深设备研发人员，在公司工作年限多在 10年以上，人员相对稳定、经验丰

富；且设备相关软硬件均为鼎泰机器人自主研发，拥有核心技术。基于多年来生产加工形成的相关经验，

鼎泰机器人自 2010年成立以来即展开对开槽机、研磨机的研发、测试及生产，成功研发出高精密多工位磨

削机床并投入生产。目前，公司用于钻针、铣刀产品生产的设备大部分为鼎泰机器人自产，用于标准化数

控刀具产品批量化生产的设备也为鼎泰机器人自主生产。相较于进口设备，公司自研设备具有显著的优势：

①自研设备的生产周期比进口设备更短，从组装生产设备到生产线正式投入使用仅需约两个月，可以迅速

响应客户扩大产能的需要；②自研设备的成本显著低于进口设备，并且通过优化产品生产工艺、修正设备

相关参数等措施可以提升生产效率和良品率。目前公司逐步将部分设备由内需转向外销，并已经开始布局

相关营销渠道，积极开拓市场份额，建立多层次、广覆盖的客户网络。

图 15：鼎泰高科智能化设备产品图示

资料来源：公司官网，山西证券研究所

除部分生产设备外，鼎泰高科也可以对外销售智能钻针仓储系统等其他产品。鼎泰机器人对外销售的

产品包括智能钻针仓储系统、研磨机、等离子清洗机、精密零部件、数控刀具磨床等。其中，智能钻针仓

储系统作为优势产品，可以按套销售，同时也可根据客户的场地要求分开单独销售其中的配针机、退机针、

激光打标机、研磨机等，它可以为 PCB客户的钻孔工序提供全自动化的存储、检测、分拣、研磨、配针和

退针及下限预警等功能，并可通过二维码实现钻针的全流程可追溯与全生命周期管控，为客户降本增效。
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图 16：鼎泰高科智能钻针仓储系统图示

资料来源：鼎泰高科微信公众号，山西证券研究所

6. 盈利预测及估值对比

（一）收入拆分及盈利预测

我们按照产品类型进行拆分来预测公司未来的业绩，具体包括钻针、铣刀及其他刀具（含铣刀、数控

刀具、超硬刀具/PCB特殊刀具）、刷磨轮、功能性膜产品、自动化设备、其他主营业务、其他业务。

一、营业收入预测。

（1）钻针。假定募投项目 2024年可以投产，则 2023-2025年钻针产能分别为 84000、132000、132000

万支；假定 2023-2025年钻针产能利用率分别为 98.00%、80.00%、99.00%（预期 2023年开工率恢复、2024

年新产能投产 60%左右、2025年新产能基本满产），产销率分别为 94.00%、95.00%、96.00%，则可以得到

2023-2025年钻针销量分别为 77380.80、100320.00、125452.80万支；假定 2023-2025年钻针平均单价分别

为 1.32、1.30、1.29元/支（PCB行业竞争激烈，预期价格还会有所回落），则可得到 2023-2025年钻针销售

收入分别为 1025.07、1308.88、1618.34百万元。

（2）铣刀及其他刀具（含铣刀、数控刀具、超硬刀具/PCB 特殊刀具）。①铣刀：假定募投项目 2024

年可以投产，则 2023-2025年铣刀产能分别为 8620、26620、26620 万支；假定 2023-2025年铣刀产能利用

率分别为 98.00%、70.00%、99.00%（预期 2023年开工率恢复、2024年新产能投产 60%左右、2025年新产

能基本满产），产销率分别为 92.63%、94.22%、93.15%（近三年平均值），则可以得到 2023-2025年铣刀销

量分别为 7824.92、17556.68、24549.80万支；假定 2023-2025 年铣刀平均单价分别为 1.81、1.75、1.72元/

支（PCB行业竞争激烈，预期价格还会有所回落），则可得到 2023-2025年铣刀销售收入分别为 141.99、308.05、

422.26百万元。②数控刀具：假定 2023-2025年数控刀具销量分别为 201.33、309.33、372.33万支（预期 2024
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年新产能投产 60%左右、2025年新产能基本满产），平均单价分别为 27.61、26.61、26.11元/支（PCB行业

竞争激烈，预期价格还会有所回落），则可得到 2023-2025年数控刀具销售收入分别为 55.59、82.31、97.21

百万元。③超硬刀具/PCB特殊刀具：假定 2023-2025年 PCB特殊刀具销量分别为 557.68、917.68、1127.68

万支（预期 2024年新产能投产 60%左右、2025年新产能基本满产），平均单价分别为 5.35、5.05、4.85元/

支（PCB 行业竞争激烈，预期价格还会有所回落），则可得到 2023-2025 年 PCB 特殊刀具销售收入分别为

29.82、46.31、54.65百万元。

（3）刷磨轮。公司募投项目未新增刷磨轮产能，假定 2023-2025年钻针产能为 5.88万支；假定 2023-2025

年刷磨轮产能利用率分别为 72.00%、74.00%、76.00%（预期随着 PCB行业发展公司刷磨轮产能利用率不断

提高），产销率分别为 106.14%、105.48%、105.84%（近三年平均值），则可以得到 2023-2025年刷磨轮销量

分别为 5.46、5.55、5.69万支；假定 2023-2025年刷磨轮平均单价分别为 1858.09、1853.09、1848.09 元/支

（PCB行业竞争激烈，预期价格还会有所回落），则可得到 2023-2025年刷磨轮销售收入分别为 101.45、102.85、

105.15百万元。

（4）功能性膜产品。考虑到手机防窥膜等产品放量可期，我们认为未来功能性膜产品业务有望迎来快

速发展，故假定 2023-2025年功能性膜产品营收同比增速为 179.20%、90.00%、50.00%，则可得到 2023-2025

年功能性膜产品销售收入分别为 76.00、144.40、216.60百万元。

（5）自动化设备。考虑到公司可供销售的设备种类和价值量有望提升，我们认为未来自动化设备业务

也有望迎来快速发展，故假定 2023-2025年自动化设备销量同比增速为 20.00%、15.00%、10.00%，平均单

价分别为 19.23、24.23、29.23万元/台，则可得到 2023-2025年自动化设备销售收入分别为 20.35、29.49、

39.13百万元。

（6）其他。假设 2023-2025年其他主营业务销售收入分别为 18.29、20.12、22.13百万元，假设 2023-2025

年其他业务销售收入分别为 29.42、32.36、35.59百万元。

二、毛利率预测。

考虑到公司将持续提升高端钻针及涂层钻针占比，功能性膜产品、自动化设备、数控刀具放量可期，

我们认为未来钻针、功能性膜产品、自动化设备、铣刀及其他刀具等的毛利率均有望提升。具体而言，我

们假设：①钻针 2023-2025年毛利率分别为 40.32%、40.92%、41.62%；②铣刀及其他刀具 2023-2025 年毛

利率分别为 27.20%、27.40%、27.60%；③刷磨轮 2023-2025年毛利率分别为 70.00%、71.00%、72.00%；④

功能性膜产品 2023-2025年毛利率分别为 18.00%、22.00%、20.00%；⑤自动化设备 2023-2025 年毛利率分

别为 40.00%、42.00%、44.00%；⑥其他主营业务 2023-2025年毛利率分别为 30.00%、30.00%、30.00%；⑦

其他业务 2023-2025年毛利率分别为 10.00%、10.00%、10.00%。
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基于上述假设，我们预测公司 2023-2025年营业收入分别为 14.98、20.75、26.11亿元，增速分别为 22.9%、

38.5%、25.8%，净利润分别为 2.86、3.74、4.58亿元，增速分别为 28.5%、30.8%、22.3%，对应 EPS 分别

为 0.70、0.91、1.12元，以 4月 26日收盘价 17.97元计算，对应 PE 分别为 25.7X、19.7X、16.1X。

表 7：2023-2025年公司主营业务收入预测（百万元）

项目 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

总收入 967.30 1,222.45 1218.65 1497.97 2074.78 2611.07

yoy 38.13% 26.38% -0.31% 22.92% 38.51% 25.85%

一、钻针 665.80 822.29 848.79 1025.07 1308.88 1618.34

yoy 37.57% 23.50% 3.22% 20.77% 27.69% 23.64%

二、铣刀及其他刀具 127.78 202.70 187.76 227.40 436.68 574.12

yoy 70.83% 58.63% -7.37% 21.11% 92.03% 31.48%

1.铣刀 84.37 132.16 122.28 141.99 308.05 422.26

yoy 76.99% 56.64% -7.47% 16.12% 116.95% 37.07%

2.数控刀具 30.74 47.85 42.58 55.59 82.31 97.21

yoy 66.25% 55.66% -11.01% 30.54% 48.08% 18.10%

3. 超硬刀具/PCB 特殊刀具 12.67 22.69 22.89 29.82 46.31 54.65

yoy 46.81% 79.08% 0.89% 30.26% 55.32% 18.01%

三、刷磨轮 83.12 98.76 98.96 101.45 102.85 105.15

yoy 12.28% 18.82% 0.20% 2.52% 1.38% 2.24%

四、功能性膜产品 19.32 24.69 27.22 76.00 144.40 216.60

yoy 9.28% 27.80% 10.25% 179.20% 90.00% 50.00%

五、自动化设备 34.20 29.49 12.55 20.35 29.49 39.13

yoy 100.47% -13.77% -57.45% 62.17% 44.90% 32.70%

六、其他主营业务 21.68 20.14 16.63 18.29 20.12 22.13

yoy -8.75% -7.10% -17.43% 10.00% 10.00% 10.00%

七、其他业务 15.40 24.37 26.74 29.42 32.36 35.59

yoy 70.73% 58.25% 9.73% 10.00% 10.00% 10.00%

资料来源：Wind，山西证券研究所

（二）可比公司估值对比

目前国内从事与公司类似业务的公司主要包括中钨高新（000657.SZ，主要由子公司金洲精工承担）、欧

科亿（688308.SH）、新锐股份（688257.SH）、华锐精密（688059.SH），可作为同行业可比上市公司，考虑

到中钨高新 2025年尚未有Wind一致预期，故从中剔除。
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表 8：2022-2025年可比公司估值对比

EPS PE

代码 名称 股价 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

688308.SH 欧科亿 56.35 2.35 3.01 3.84 4.67 24.02 18.74 14.66 12.06

688257.SH 新锐股份 35.70 1.64 2.25 2.97 3.67 21.73 15.85 12.02 9.73

688059.SH 华锐精密 127.60 3.95 5.53 7.66 9.73 32.30 23.06 16.66 13.12

可比公司平均 26.02 19.22 14.45 11.64

301377.SZ 鼎泰高科 17.97 0.54 0.70 0.91 1.12 33.07 25.74 19.68 16.09

注：鼎泰高科 EPS及 PE值为自行测算，其余均为Wind一致预期

资料来源：Wind一致预期（截至 4月 26日），山西证券研究所

我们预测 2023-2025年公司的估值分别为 25.74X、19.68X、16.09X，高于可比公司平均估值 19.22X、

14.45X、11.64X。考虑到 1）公司是钻针领域龙头企业，高端钻针和涂层钻针占比逐步提升有望进一步巩固

公司的全球领先地位；2）公司积极布局数控刀具、自动化设备及功能性膜产品等新业务，业绩增长有望加

速；3）公司于 2022年 11月上市，目前仍处于估值消化期，估值偏高相对合理；综上所述我们看好公司未

来的发展，但考虑到 PCB行业及消费电子市场的恢复节奏仍有一定不确定性，对公司首次覆盖，给予公司

“买入-B”评级。

7. 风险提示

消费电子及 PCB行业恢复不及预期的风险；技术工艺变革影响公司竞争力的风险；原材料价格波动及

供应风险；市场竞争加剧风险；海外市场拓展风险。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 990 1782 1941 2162 2904 营业收入 1222 1219 1498 2075 2611
现金 68 862 612 430 825 营业成本 751 747 922 1293 1633

应收票据及应收账款 577 574 852 1096 1333 营业税金及附加 8 9 9 13 17

预付账款 4 6 7 11 11 营业费用 30 37 40 57 74

存货 293 314 431 584 696 管理费用 72 89 102 136 173

其他流动资产 48 26 40 41 39 研发费用 74 80 93 128 162

非流动资产 846 1154 1506 1770 1691 财务费用 15 13 16 27 32

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -15 -14 -18 -25 -31

固定资产 546 584 905 1166 1228 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 71 93 97 102 111 投资净收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 228 477 504 501 351 营业利润 275 246 317 414 506

资产总计 1836 2936 3447 3931 4595 营业外收入 1 0 0 0 0

流动负债 689 499 728 842 1066 营业外支出 1 1 1 1 1

短期借款 209 69 69 69 69 利润总额 275 246 316 414 506

应付票据及应付账款 392 294 544 631 853 所得税 38 23 30 39 48

其他流动负债 87 136 115 142 144 税后利润 237 223 286 374 458

非流动负债 226 248 240 237 218 少数股东损益 -0 -0 0 0 0

长期借款 118 136 132 128 110 归属母公司净利润 238 223 286 374 458

其他非流动负债 108 111 108 110 109 EBITDA 364 323 396 537 658

负债合计 915 746 968 1080 1284
少数股东权益 1 1 1 1 1 主要财务比率

股本 360 410 410 410 410 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 68 1065 1065 1065 1065 成长能力

留存收益 491 714 1000 1375 1832 营业收入(%) 26.4 -0.3 22.9 38.5 25.8

归属母公司股东权益 920 2189 2479 2851 3310 营业利润(%) 31.0 -10.5 28.5 30.7 22.3

负债和股东权益 1836 2936 3447 3931 4595 归属于母公司净利润(%) 34.9 -6.3 28.5 30.8 22.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 38.6 38.7 38.5 37.7 37.5

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 19.4 18.3 19.1 18.0 17.5

经营活动现金流 237 156 219 231 517 ROE(%) 25.8 10.2 11.6 13.1 13.8
净利润 237 223 286 374 458 ROIC(%) 19.8 9.0 10.4 12.1 12.9

折旧摊销 75 80 85 125 156 偿债能力

财务费用 15 13 16 27 32 资产负债率(%) 49.9 25.4 28.1 27.5 28.0

投资损失 0 -0 0 0 0 流动比率 1.4 3.6 2.7 2.6 2.7

营运资金变动 -91 -169 -167 -295 -129 速动比率 0.9 2.9 2.0 1.8 2.0

其他经营现金流 1 9 0 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -212 -343 -437 -389 -77 总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.6 0.6

筹资活动现金流 -10 1010 -33 -24 -45 应收账款周转率 2.4 2.1 2.1 2.1 2.2

应付账款周转率 2.1 2.2 2.2 2.2 2.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.54 0.70 0.91 1.12 P/E 31.0 33.1 25.7 19.7 16.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.38 0.53 0.56 1.26 P/B 8.0 3.4 3.0 2.6 2.2

每股净资产(最新摊薄) 2.24 5.34 6.04 6.95 8.07 EV/EBITDA 21.0 20.9 17.7 13.4 10.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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