
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年04月19日

买入鼎通科技（688668.SH）
经营短期承压，通讯连接器受益 AI 发展

核心观点 公司研究·财报点评

通信·通信设备

证券分析师：马成龙 联系人：钱嘉隆

021-60933150 021-60375445
machenglong@guosen.com.cn qianjialong@guosen.com.cn

S0980518100002

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 65.54 元

总市值/流通市值 6478/2178 百万元

52周最高价/最低价 98.00/42.50 元

近 3 个月日均成交额 106.61 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.SH）-三季度业绩同比增长 69%，定增扩产

奠基长期成长》 ——2022-10-19

《鼎通科技（688668.SH）-二季度经营亮眼，车载业务加快推进》

——2022-07-13

《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

2022年实现快速增长，2023年一季度业绩承压。公司发布2022年年报和2023

年一季报，2022年公司实现营收8.4亿元，同比+48%；实现归母净利润1.7

亿元，同比+54%。2023年一季度，公司实现营收1.6亿元，同比-8%，实现

归母净利润0.33亿元，同比+3%。受制于下游库存压力，一季度业绩承压。

成本精细化管理，持续投入研发。公司通过采用数字化管理、加强原材料采

购价格管控及应用半自动/自动化产线等方式，实现良好的成本管控。23Q1，

公司毛利率为37.6%，同比提升2.4pct，环比提升1.9pct。公司积极投入研

发，2022年研发人员增长至280人，研发费用同比增长76.5%，布局通讯、

汽车新产品的开发工作。

通讯连接器组件新品有望受益AI发展。2022年，公司通讯连接器组件实现

收入5.5亿元，同比增长33.2%，其中Cage类产品实现收入3.9亿元，结构

件产品实现收入1.6亿元。公司与现有大客户如莫仕、安费诺、中航光电等

加深合作，2xN Cage等新产品已实现量产，也成功进入泰科等新客户。公司

伴随客户加大开发包括QSFP 112G和QSFP-DD等新品，相关产品作为高速率

产品，有望受益后续AI发展。

汽车连接器产品线与客户持续拓展。2022 年公司汽车连接器实现收入 1.6
亿元，同比增长 113%。客户方面，公司与现有比亚迪、南都电源、蜂巢
能源等加深合作，也开发了中国长安、小鹏汽车、富奥汽车等新客户；
产品线上，电子锁、电动水泵、电控单元等产品进入爬坡量产阶段，控
制器系统连接器以及高压连接器等新产品不断开发，提升供应价值量。

产能持续扩充，马来西亚子公司拓展海外市场。公司河南鼎润二期已全部
建成投产；2022 年 12 月已完成定增，募集资金 8 亿元用于扩充产能，
达产后预计新增通讯连接器组件 4770 万和汽车连接器 2490 万年产能。
公司新设马来西亚子公司，一方面进一步拓展海外市场，另一方面也有
助于规避中美贸易摩擦等风险。

风险提示：疫情反复影响生产和供应；客户开拓不及预期；扩产不及预期。

投资建议：下调23-24年盈利预测，维持“买入”评级。

由于下游库存压力等因素，公司一季度业绩承压，基于此下调公司23-24年

盈利预测（原为 2.5/3.4 亿元），预计 23-25 年公司归母净利润分别为

2.2/3.0/3.9亿元，对应PE分别为24/18/14倍。长期来看，AI爆发下公司

通讯服务器产品有望受益，汽车连接器品类丰富、客户扩充，仍有望高速发

展，看好公司成长性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 568 839 1,127 1,510 1,932

(+/-%) 58.8% 47.7% 34.3% 34.0% 27.9%

净利润(百万元) 109 168 224 299 387

(+/-%) 50.4% 54.0% 32.9% 33.7% 29.4%

每股收益（元） 1.28 1.70 2.63 3.52 4.55

EBIT Margin 20.4% 20.5% 20.5% 21.1% 21.7%

净资产收益率（ROE） 13.6% 9.7% 11.9% 14.5% 16.7%

市盈率（PE） 48.3 36.4 23.6 17.7 13.6

EV/EBITDA 39.1 30.5 19.3 14.6 11.6

市净率（PB） 6.56 3.54 2.82 2.55 2.27

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：

由于下游库存压力等因素，公司一季度业绩承压，基于此下调公司23-24年盈利预测

（原为2.5/3.4亿元），预计23-25年公司归母净利润分别为2.2/3.0/3.9亿元，对

应PE分别为24/18/14倍。长期来看，AI爆发下公司通讯服务器产品有望受益，汽车

连接器品类丰富、客户扩充，仍有望高速发展，看好公司成长性，维持“买入”评级。

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

通讯连接器组件：22H2 起公司下游客户需求相对放缓，影响公司短期业绩。随着

AI 快速发展，海外云巨头加速布局，有望带动资本开支回暖。同时公司 QSFP 112G、

QSFP-DD 等新产品处于积极开发中，在 AI 服务器场景下具备较高成长空间。基于

此预计公司2023-2025年通讯连接器组件业务收入同比增速分别为27%/28%/25%。

汽车连接器及其组件：公司不断加深与现有比亚迪等客户的合作，以现有工艺为

基础扩充产品线组合提升供应的单车价值了；同时公司仍在不断加大新客户开发，

与中国长安、小鹏汽车、富奥汽车、罗森博格等建立了合作关系。基于此，预计

2023-2025 年公司汽车连接器及其组件业务收入增速分别为 80%/60%/40%。

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 （4 月 18 日） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E （亿元）

688668.SH 鼎通科技 买入 65.54 1.70 2.63 3.52 36.4 23.6 17.7 3.5 65

688800.SH 瑞可达 增持 83.12 2.23 3.30 4.72 47.8 25.2 17.6 5.0 94

300351.SZ 永贵电器 买入 14.28 0.42 0.58 0.77 33.7 24.8 18.5 2.5 55

002179.SZ 中航光电 无评级 56.68 1.67 2.09 2.65 34.7 27.1 21.4 5.3 924

平均 38.7 25.7 19.2 4.3

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理和预测；瑞可达、永贵电器、中航光电采用 Wind 一致预期数据
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精密模具、模具零件及其他业务：相关业务收入占比较小，假设后续增长稳定。

表2：鼎通科技业务拆分

2022 2023E 2024E 2025E

通讯连接器组件

收入（百万元） 552.20 702.05 900.87 1126.10

增速 33.21% 27.14% 28.32% 25.00%

毛利率 37.75% 37.00% 37.00% 37.00%

汽车连接器及其组件

收入（百万元） 161.38 290.48 464.76 650.67

增速 112.51% 80.00% 60.00% 40.00%

毛利率 34.52% 32.00% 32.00% 32.00%

精密模具

收入（百万元） 43.32 47.65 52.42 57.66

增速 65.05% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 43.49% 43.49% 43.49% 43.49%

模具零件

收入（百万元） 14.86 16.34 17.98 19.78

增速 -1.78% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 33.06% 30.00% 30.00% 30.00%

其他

收入（百万元） 67.37 70.73 74.27 77.98

增速 86.46% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 18.47% 13.00% 13.00% 13.00%

合计

总营收（百万元） 839.12 1127.25 1510.29 1932.19

增速 47.74% 34.34% 33.98% 27.93%

毛利率 35.79% 34.38% 34.42% 34.47%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 42 755 710 722 846 营业收入 568 839 1127 1510 1932

应收款项 203 247 375 496 615 营业成本 370 540 740 990 1266

存货净额 178 229 331 447 563 营业税金及附加 5 6 6 8 10

其他流动资产 84 65 11 18 23 销售费用 5 8 9 12 15

流动资产合计 644 1486 1643 1863 2243 管理费用 35 47 63 84 106

固定资产 305 413 503 593 573 研发费用 37 66 79 98 116

无形资产及其他 45 74 59 44 29 财务费用 0 (1) 0 0 0

投资性房地产 17 44 44 44 44 投资收益 1 2 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 9 5 9 5 1

资产总计 1010 2017 2249 2545 2890 其他收入 (43) (58) (79) (98) (116)

短期借款及交易性金融

负债 16 74 42 44 53 营业利润 120 187 240 324 420

应付款项 124 121 203 275 330 营业外净收支 3 (4) 8 9 10

其他流动负债 33 39 76 102 131 利润总额 122 184 249 333 430

流动负债合计 173 234 320 421 514 所得税费用 13 15 25 33 43

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 31 52 52 52 52 归属于母公司净利润 109 168 224 299 387

长期负债合计 31 52 52 52 52 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 204 286 372 473 567 净利润 109 168 224 299 387

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 3 (1) 22 4 0

股东权益 806 1731 1877 2071 2323 折旧摊销 24 38 62 76 86

负债和股东权益总计 1010 2017 2249 2545 2890 公允价值变动损失 (9) (5) (9) (5) (1)

财务费用 0 (1) 0 0 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (132) (82) (35) (141) (157)

每股收益 1.28 1.70 2.63 3.52 4.55 其它 (3) 1 (22) (4) (0)

每股红利 0.52 0.53 0.92 1.23 1.59 经营活动现金流 (8) 120 243 229 315

每股净资产 9.46 17.51 22.04 24.33 27.28 资本开支 0 (150) (150) (150) (50)

ROIC 18% 14% 15% 21% 23% 其它投资现金流 182 (51) (26) 35 (14)

ROE 14% 10% 12% 14% 17% 投资活动现金流 182 (201) (176) (115) (64)

毛利率 35% 36% 34% 34% 34% 权益性融资 0 794 0 0 0

EBIT Margin 20% 21% 20% 21% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 25% 26% 26% 26% 支付股利、利息 (44) (52) (78) (105) (136)

收入增长 59% 48% 34% 34% 28% 其它融资现金流 (113) 106 (32) 2 9

净利润增长率 50% 54% 33% 34% 29% 融资活动现金流 (201) 795 (111) (103) (126)

资产负债率 20% 14% 17% 19% 20% 现金净变动 (26) 713 (44) 11 125

息率 0.7% 0.9% 1.3% 1.7% 2.2% 货币资金的期初余额 68 42 755 710 722

P/E 48.3 36.4 23.6 17.7 13.6 货币资金的期末余额 42 755 710 722 846

P/B 6.6 3.5 2.8 2.6 2.3 企业自由现金流 0 (36) 86 71 256

EV/EBITDA 39.1 30.5 19.3 14.6 11.6 权益自由现金流 0 70 53 73 265

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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