
 

 

 

机械设备 | 证券研究报告 — 调整盈利预测 2024 年 8 月 27 日 
  

301377.SZ 

增持 
原评级：增持 

市场价格:人民币 15.84 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (33.1) (7.9) (5.0) (15.5) 

相对深圳成指 (20.3) (3.2) 8.1 3.6  
  

发行股数 (百万) 410.00 

流通股 (百万) 71.02 

总市值 (人民币 百万) 6,494.40 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 64.64 

主要股东  

广东太鼎控股有限公司 76.23  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2024 年 8 月 26 日收市价为标准 

   
 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

《鼎泰高科》20240422  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

机械设备：通用设备 
 

证券分析师：陶波 

(8621)20328512 

bo.tao@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520060002 

 

证券分析师：曹鸿生 

(8621)20328513 

hongsheng.cao@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300523070002 

 
 
  

 

鼎泰高科 
  
受益 PCB 行业回暖刀具产品表现稳健，新业务不断突破实现快速增长 
  
公司公布 2024 年半年报，2024 年上半年公司实现营收 7.13 亿元，同比增长 22.30%，
实现归母净利润 0.89 亿元，同比减少 16.05%；单季度来看，2024 年二季度公司实现
营收 3.80 亿元，同比增长 23.96%，实现归母净利润 0.48 亿元，同比增长 28.20%。
公司作为全球 PCB 钻针龙头企业，未来有望受益于微钻、涂层钻针等高端产品渗透
率提升，另一方面公司战略布局的数控刀具、智能设备及功能性膜产品等新业务有望
持续贡献新的增长动力，维持公司增持评级。 

支撑评级的要点 

 传统业务受益 PCB 行业回暖表现稳健，新业务实现快速增长。随着 PCB 行业需求逐
渐回暖以及 AI 的深化应用，公司持续推动 PCB 刀具产品的迭代升级，高端产品结构
不断优化，公司传统业务刀具产品及研磨抛光材料在上半年分别实现营收 5.41/0.70 亿
元，同比增长 12.10%/28.58%。新业务方面，功能性膜产品/智能数控设备不断突破，
上半年分别实现营收 0.68/0.24 亿元，同比增长 146.34%/265.50%，实现快速增长。 

 受非经常损益影响归母净利润有所下滑，行业竞争加剧导致盈利能力短暂承压。2024

年上半年公司归母净利润同比减少 16.05%，主要是由于受到政府补助减少以及股权激
励费用的影响，而公司上半年扣非后归母净利润为 0.75 亿元，实现同比增长 1.00%。
盈利能力方面，受到 PCB 刀具市场竞争加剧、价格出现下滑的影响，2024 年上半年
公司整体毛利率为 34.66%，同比下滑 1.59pct，净利率为 12.49%，同比下滑 5.67pct。
费 用 率 方 面 ， 2024 年 上 半 年 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
4.75%/7.30%/7.80%/0.65%，同比-0.43pct/-0.23pct/-0.09pct/+1.37pct，期间费用率合计为
20.50%，同比提升 0.62pct，费用率控制得当。 

 PCB 钻针高端化不断深入，功能性膜产品等新品打造第二增长曲线。在 PCB 钻针业
务方面，公司聚焦 AI、半导体等高端产品领域的微小钻研发，结合自研涂层的技术优
势，不断优化产品结构，2024 年上半年公司 0.2mm 及以下微钻销量占比约 18.49%，
涂层钻针销量占比约 29.53%，竞争力不断提升。此外，公司积极布局的功能性膜产品
已经实现突破，公司的车载光控膜产品在车载屏幕的应用已进入小批量交付阶段，多
家 Tier-1、Tier-2 厂商开始陆续交货，未来有望为公司贡献新的增长动力。 

估值 

 根据公司各个业务的收入及盈利能力情况，我们略微调整公司盈利预测，预计
2024-2026 年实现营业收入 16.94/20.87/25.01 亿元，实现归母净利润 2.63/3.34/4.12 亿
元，EPS 为 0.64/0.81/1.01 元，当前股价对应 PE 为 24.7/19.4/15.8 倍，考虑到公司全球
PCB 钻针龙头的地位，有望受益于微钻、涂层钻针等高端产品渗透率的提升，另一方
面公司战略布局的数控刀具、智能设备及功能性膜产品等新业务有望持续贡献新的增
长动力，继续维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 下游需求不及预期的风险；原材料价格波动的风险；新业务拓展不及预期的风险；市
场竞争加剧的风险。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 1,219 1,320 1,694 2,087 2,501 

增长率(%) (0.3) 8.3 28.3 23.2 19.8 

EBITDA(人民币 百万) 328 299 364 458 538 

归母净利润(人民币 百万) 223 219 263 334 412 

增长率(%) (6.3) (1.6) 19.8 27.1 23.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.54 0.53 0.64 0.81 1.01 

原先预测摊薄每股收益（人民币）   0.71 0.87 1.07 

调整幅度(%)   (9.7) (6.4) (6.0) 

市盈率(倍) 29.1 29.6 24.7 19.4 15.8 

市净率(倍) 3.0 2.8 2.5 2.2 2.0 

EV/EBITDA(倍) 22.7 32.7 17.7 13.0 10.2 

每股股息 (人民币) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 半年度财务摘要 

(人民币， 百万)  2023 年上半年 2024 年上半年 同比(%) 

营业收入  582.65 712.57 22.30 

营业成本  371.47 465.62 25.34 

营业税金及附加  3.89 5.49 41.01 

管理费用  43.90 52.02 18.49 

销售费用  30.18 33.84 12.13 

营业利润  122.65 100.11 (18.37) 

资产减值  (3.20) (7.97) / 

财务费用  (4.21) 4.66 / 

投资收益  2.12 3.03 42.54 

营业外收入  0.23 0.01 (95.76) 

营业外支出  0.31 0.35 14.24 

利润总额  122.57 99.77 (18.60) 

所得税  16.72 10.75 (35.73) 

少数股东损益  (0.01) 0.17 / 

归属于母公司的净利润  105.85 88.86 (16.05) 

基本每股收益(元)  0.26 0.22 (15.38) 

毛利率(%)  36.24 34.66 （1.59 个百分点） 

净利率(%)  18.17 12.49 （5.67 个百分点） 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 二季度财务摘要 

(人民币， 百万)  2023 年二季度 2024 年二季度 同比(%) 

营业收入  306.39 379.82 23.96 

营业成本  203.13 245.23 20.72 

营业税金及附加  1.95 3.14 61.46 

管理费用  22.31 29.45 32.02 

销售费用  19.01 17.16 (9.75) 

营业利润  42.61 54.62 28.19 

资产减值  (1.44) (5.44) / 

财务费用  (1.13) 2.30 / 

投资收益  1.37 2.45 78.39 

营业外收入  0.01 0.00 (40.08) 

营业外支出  0.06 0.06 7.05 

利润总额  42.55 54.56 28.21 

所得税  4.92 6.32 28.39 

少数股东损益  0.04 0.04 18.66 

归属于母公司的净利润  37.60 48.20 28.20 

基本每股收益(元)  0.09 0.12 28.20 

毛利率(%)  33.70 35.43 1.73 个百分点 

净利率(%)  12.28 12.70 0.42 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,219 1,320 1,694 2,087 2,501  净利润 223 219 263 334 413 

营业收入 1,219 1,320 1,694 2,087 2,501  折旧摊销 86 109 116 125 131 

营业成本 747 839 1,097 1,334 1,609  营运资金变动 (88) (109) (178) 65 (21) 

营业税金及附加 9 10 12 15 18  其他 (65) (37) (2) (3) (17) 

销售费用 37 66 80 94 108  经营活动现金流 156 182 199 521 505 

管理费用 89 88 119 144 168  资本支出 (234) (235) (70) (55) (45) 

研发费用 80 98 119 146 170  投资变动 0 (540) 0 0 0 

财务费用 13 (2) 3 (4) (15)  其他 (109) 16 8 5 7 

其他收益 17 48 40 30 30  投资活动现金流 (343) (758) (62) (50) (38) 

资产减值损失 (11) (15) (13) (13) (13)  银行借款 (122) 3 174 (312) 0 

信用减值损失 (3) (14) (8) (8) (8)  股权融资 1,109 (123) 0 0 0 

资产处置收益 0 (2) (1) (1) (1)  其他 23 31 (6) 5 14 

公允价值变动收益 0 2 0 0 0  筹资活动现金流 1,010 (88) 168 (307) 14 

投资收益 0 9 9 6 8  净现金流 824 (664) 305 164 481 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 246 249 293 372 459        

营业外收入 0 0 0 0 0  财务指标 

营业外支出 1 1 1 1 1  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 246 248 292 371 458  成长能力      

所得税 23 29 29 37 46  营业收入增长率(%) (0.3) 8.3 28.3 23.2 19.8 

净利润 223 219 263 334 413  营业利润增长率(%) (10.5) 1.2 17.4 27.1 23.4 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (6.3) (1.6) 19.8 27.1 23.4 

归母净利润 223 219 263 334 412  息税前利润增长率(%) (11.1) (21.4) 30.1 34.7 22.3 

EBITDA 328 299 364 458 538  息税折旧前利润增长率(%) (5.5) (9.0) 21.7 25.9 17.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.54 0.53 0.64 0.81 1.01  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (6.3) (1.6) 19.8 27.1 23.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 19.9 14.4 14.6 16.0 16.3 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 20.2 18.9 17.3 17.8 18.4 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 38.7 36.4 35.2 36.1 35.7 

流动资产 1,782 1,966 2,614 2,865 3,519  归母净利润率(%) 18.3 16.6 15.5 16.0 16.5 

货币资金 862 203 508 672 1,153  ROE(%) 10.2 9.5 10.2 11.5 12.4 

应收账款 448 541 730 778 820  ROIC(%) 9.0 6.5 7.3 9.8 10.6 

应收票据 126 179 150 221 196  偿债能力      

存货 314 340 574 500 662  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

预付账款 6 8 7 11 11  净负债权益比 (0.3) 0.0 0.0 (0.2) (0.3) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.6 3.0 2.6 3.1 3.3 

其他流动资产 26 696 643 683 676  营运能力      

非流动资产 1,154 1,213 1,219 1,116 1,040  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 2.6 2.7 2.7 2.8 3.1 

固定资产 584 870 830 760 675  应付账款周转率 4.4 4.5 4.6 4.2 4.1 

无形资产 93 114 121 127 132  费用率      

其他长期资产 477 229 268 229 233  销售费用率(%) 3.1 5.0 4.7 4.5 4.3 

资产合计 2,936 3,179 3,833 3,981 4,558  管理费用率(%) 7.3 6.6 7.0 6.9 6.7 

流动负债 499 653 1,005 916 1,079  研发费用率(%) 6.5 7.4 7.0 7.0 6.8 

短期借款 69 128 268 50 50  财务费用率(%) 1.1 (0.1) 0.2 (0.2) (0.6) 

应付账款 266 322 410 591 616  每股指标(元)      

其他流动负债 164 203 328 275 413  每股收益(最新摊薄) 0.5 0.5 0.6 0.8 1.0 

非流动负债 248 207 245 149 150  每股经营现金流(最新摊薄) 0.4 0.4 0.5 1.3 1.2 

长期借款 136 81 114 20 20  每股净资产(最新摊薄) 5.3 5.7 6.3 7.1 8.1 

其他长期负债 111 126 131 129 130  每股股息 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 746 860 1,250 1,064 1,229  估值比率      

股本 410 410 410 410 410  P/E(最新摊薄) 29.1 29.6 24.7 19.4 15.8 

少数股东权益 1 1 1 1 2  P/B(最新摊薄) 3.0 2.8 2.5 2.2 2.0 

归属母公司股东权益 2,189 2,319 2,582 2,916 3,328  EV/EBITDA 22.7 32.7 17.7 13.0 10.2 

负债和股东权益合计 2,936 3,179 3,833 3,981 4,558  价格/现金流 (倍) 41.6 35.6 32.6 12.5 12.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
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