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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 74.74 元

总市值/流通市值 6353/2392 百万元

52周最高价/最低价 81.00/35.89 元

近 3 个月日均成交额 59.97 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《鼎通科技-688668-21 年业绩预告点评：业绩符合预期，连接器

行业景气度高企》 ——2022-01-12

《鼎通科技-688668-重大事件快评：深耕连接器组件，布局新能

源车新品类》 ——2021-11-12

22H1业绩整体略超预期。公司发布2022年半年度业绩公告，预计22H1实现

营业收入4.23亿元，同比增长60.1%；实现归母净利润8752万元，同比增

长52.81%；实现扣非归母净利润8538万元，同比增长64.78%。在二季度外

部影响较大背景下实现高速增长，略超预期。

需求旺盛，高增长持续。单季度来看，22Q2公司实现营业收入2.46亿元，

同比增长53%；实现归母净利润5529万元，同比增长57%。公司下游需求旺

盛，在手订单充足。其中，通讯方面，受益于海内外基础设施投入不断加大，

市场需求旺盛；公司不断扩充产品型号，并随产品升级提升产品价格。汽车

方面，与比亚迪等客户先前开发的产品在22Q2逐渐通过认证并爬坡量产。

盈利能力提升，彰显供应链与成本管控能力。从净利率来看，21H1公司净利

率为20.7%；22Q2单季度净利率达22.5%，创20Q1以来新高。在疫情、原材

料涨价、汇率波动等外部影响因素下，公司在原料采购、产品销售、成本等

方面进行严格有效管控，推动盈利能力提升。

汽车连接器业务稳步推进。公司正向Tier 1转型，与比亚迪、菲尼克斯电

气、南都动力、蜂巢能源等公司建立了稳定的合作关系。比亚迪方面，公司

在电子锁、电动水泵、电控单元等系列产品基础上，进一步开发控制器类连

接器以及高压连接器等新产品，提升供应单车价值量。团队方面，公司已组

建多个新能源汽车连接器的销售团队；另据公司公告，截至22Q1，公司共有

185名研发人员，其中包括前期产品设计、中期产品实现和后期产品验证等

工程师，并且公司仍在通过招聘进一步壮大新能源汽车方面研发团队。

IPO产能有序落地，定增进一步扩产。据公司公告，公司河南鼎润募投项
目基建方面的进度正在按计划进行中，已建成的部分厂房正在做小批量
的试产。同时，公司拟募集资金不超过 8 亿元，用于高速通讯连接器组
件及新能源汽车连接器等项目，预计新增年产 4770 万个高速通讯连接
器组件产能和年产 2490 万件新能源汽车连接器产能。

风险提示：疫情反复影响生产和供应；客户开拓不及预期；扩产进度不及预

期。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

维持此前盈利预测，预计22-24年公司归母净利润分别为1.7/2.3/3.0亿元，

对应PE分别为38/28/21倍。通讯领域，公司持续扩充品类，适配产品升级；

汽车领域，公司转向Tier1，加深现有客户合作并持续开拓新客户。且产能

布局逐步落地，看好公司成长性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 358 568 800 1,092 1,443

(+/-%) 54.6% 58.8% 40.9% 36.4% 32.2%

净利润(百万元) 73 109 167 225 304

(+/-%) 34.8% 50.4% 52.7% 34.6% 35.1%

每股收益（元） 0.85 1.28 1.96 2.64 3.57

EBIT Margin 21.9% 20.4% 21.0% 21.8% 22.7%

净资产收益率（ROE） 9.9% 13.6% 17.8% 20.1% 22.3%

市盈率（PE） 87.5 58.2 38.1 28.3 21.0

EV/EBITDA 68.5 46.8 31.3 22.8 17.2

市净率（PB） 8.67 7.90 6.77 5.69 4.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：鼎通科技营业收入（百万元）及增速 图2：鼎通科技单季营业收入（百万元）及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：鼎通科技归母净利润（百万元）及增速 图4：鼎通科技单季归母净利润（百万元）及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：鼎通科技单季度毛利率、净利率变化情况 图6：鼎通科技三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：鼎通科技现金流情况（百万元） 图8：鼎通科技存货情况（百万元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：

公司22-23年维持此前盈利预测，预计22-24年公司归母净利润分别为1.7/2.3/3.0

亿元，对应PE分别为38/28/21倍。根据Wind一致预期，可比公司2022-2023年 PE

平均值为49/34倍，公司估值低于行业平均水平，估值水平合理。通讯领域，公司持

续扩充品类，适配产品升级；汽车领域，公司转向Tier1，加深现有客户合作并持续

开拓新客户。且产能布局逐步落地，看好公司成长性，维持“买入”评级。

表1：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （7月12日） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E （亿元）

688668.SH 鼎通科技 买入 74.74 1.28 1.96 2.64 58.2 38.1 28.3 7.9 64

688800.SH 瑞可达 增持 136.48 1.05 1.89 2.98 132.1 72.1 45.8 14.0 147

300351.SZ 永贵电器 买入 15.15 0.32 0.43 0.56 46.6 35.5 27.0 2.7 58

002179.SZ 中航光电 无评级 64.63 1.81 1.68 2.17 55.6 38.4 29.8 6.5 1027

平均 78.1 48.7 34.2 7.7

资料来源: 瑞可达、永贵电器、中航光电采用 Wind 一致预期数据，国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 68 42 53 54 137 营业收入 358 568 800 1092 1443

应收款项 123 203 276 381 506 营业成本 224 370 518 705 931

存货净额 98 178 242 324 437 营业税金及附加 3 5 4 5 7

其他流动资产 31 84 8 13 17 销售费用 6 5 6 9 12

流动资产合计 641 644 731 975 1261 管理费用 19 35 48 63 79

固定资产 177 305 414 512 503 研发费用 28 37 56 71 87

无形资产及其他 46 45 36 27 18 财务费用 1 0 0 0 0

投资性房地产 14 17 17 17 17 投资收益 0 1 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 9 10 1 1

资产总计 878 1010 1198 1531 1798 其他收入 (30) (43) (56) (71) (87)

短期借款及交易性金融

负债 35 16 19 98 19 营业利润 76 120 179 240 329

应付款项 59 124 155 210 290 营业外净收支 6 3 9 11 10

其他流动负债 22 33 53 72 96 利润总额 82 122 188 251 339

流动负债合计 116 173 227 380 405 所得税费用 9 13 21 26 36

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 28 31 31 31 31 归属于母公司净利润 73 109 167 225 304

长期负债合计 28 31 31 31 31 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 144 204 258 411 436 净利润 73 109 167 225 304

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 3 16 4 1

股东权益 734 806 939 1119 1362 折旧摊销 17 24 43 59 69

负债和股东权益总计 878 1010 1198 1531 1798 公允价值变动损失 (1) (9) (10) (1) (1)

财务费用 1 0 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (86) (132) 7 (114) (137)

每股收益 0.85 1.28 1.96 2.64 3.57 其它 (0) (3) (16) (4) (1)

每股红利 0.03 0.52 0.39 0.53 0.71 经营活动现金流 3 (8) 207 168 234

每股净资产 8.62 9.46 11.03 13.15 16.00 资本开支 0 (164) (150) (150) (50)

ROIC 19% 18% 21% 24% 28% 其它投资现金流 (320) 182 (15) (51) 39

ROE 10% 14% 18% 20% 22% 投资活动现金流 (320) 19 (165) (201) (11)

毛利率 37% 35% 35% 35% 35% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 20% 21% 22% 23% 负债净变化 (6) 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 25% 26% 27% 27% 支付股利、利息 (3) (44) (33) (45) (61)

收入增长 55% 59% 41% 36% 32% 其它融资现金流 357 51 3 79 (79)

净利润增长率 35% 50% 53% 35% 35% 融资活动现金流 338 (37) (30) 34 (140)

资产负债率 16% 20% 22% 27% 24% 现金净变动 20 (26) 11 1 83

息率 0.0% 0.7% 0.5% 0.7% 1.0% 货币资金的期初余额 48 68 42 53 54

P/E 87.5 58.2 38.1 28.3 21.0 货币资金的期末余额 68 42 53 54 137

P/B 8.7 7.9 6.8 5.7 4.7 企业自由现金流 0 (168) 49 8 175

EV/EBITDA 68.5 46.8 31.3 22.8 17.2 权益自由现金流 0 (117) 53 87 96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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