
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 04 月 20 日 

鼎通科技（688668.SH） 

112G 产品出货逐步增长，汽车业务结构调整驱动公司营收业绩双

增长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 683 1,032 1,593 2,074 2,669 

增长率 yoy（%） -18.6 51.1 54.4 30.2 28.7 

归母净利润（百万元） 67 110 172 225 292 

增长率 yoy（%） -60.5 65.7 55.6 30.8 29.9 

ROE（%） 3.9 6.1 9.0 10.9 12.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.48 0.80 1.24 1.62 2.10 

P/E（倍） 86.0 51.9 33.3 25.5 19.6 

P/B（倍） 3.3 3.2 3.0 2.8 2.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件。4月 18 日，公司发布 2024 年报及 2025 一季报。2024 年公司实现营

收 10.32 亿元，同比增长 51.12%；实现归母净利润 1.1 亿元，同比增长

65.74%；实现扣非后归母净利润 0.93 亿元，同比增长 56.89%。2025 年 Q1

实现营收 3.79 亿元，同比增长 95.25%，环比增长 15.24%；实现归母净利

润 5,289.63 万元，同比增长 190.12%，环比增长 65.32%。 

通讯连接器需求持续增长，汽车业务结构调整盈利能力稳步提升。2024 年

AI技术保持迅猛发展，通讯连接器需求日益增长，公司通讯业务板块显著增

长；同时公司积极调整汽车业务产品结构，剔除部分亏损项目，有效修复汽

车业务收入及毛利率水平，随着市场需求的不断增长，公司的汽车连接器销

售实现了 25.21%的收入增长，毛利率达到 23.50%，助推公司实现全年营收

利润双增长。2024 年公司实现营收 10.32 亿元，同比增长 51.12%；实现归

母净利润 1.1 亿元，同比增长 65.74%。2024 全年毛利率为 27.41%，毛利率

水平较为稳定；销售净利率为 10.70%，同比增长 0.95 pct。费用水平方面，

公司 2024 年销售费用水平较为稳定，管理费用较去年同期增长 36%，主要

为公司业务增长及股权激励费用影响。子公司马来西亚 2024 年实现 

1,006.38 万元的收入，但由于前期的大量投入，未能达到满负荷生产，全年

净利润仍亏损 1,048.95 万元，影响公司整体利润水平。2025Q1 公司单季度

表现亮眼，实现营收 3.79 亿元，同比增长 95.25%，环比增长 15.24%；实

现归母净利润 5,289.63 万元，同比增长 190.12%，环比增长 65.32%。 

112G产品实现量产，加速高速率 224G及 448G产品研发。公司 I/O 连接

器产品传输速度由 56G-112G-224G 升级，112G 产品自 24Q2 开始逐步实现

量产，2024 年下半年需求保持环比增加；公司与安费诺、莫仕等客户开发的

Overpass、Ultrapass、Bipass 等系列产品逐渐承认并快速试产，于 24Q4 开

始量产交付。224G产品方面，公司配合客户着力开发 OSFP 224G和 QSFP-DD

等系列产品，单通道速度的需求现已达到 224G，并对散热器部件不断进行优

化，目前成功试制液冷散热器并交付于客户。伴随市场对通讯连接器高速传

输能力的要求不断提升，公司积极进行产品技术升级迭代，在研产品传输速

率提升至 448G。公司保持稳定的研发投入，增强技术实力，2024 年发生研
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发投入 9,152.48 万元，同比增长 25.92%，研发支出占营业收入的比达

8.87%。全球业务布局上，24Q3 开始马来西亚子公司成功承接了部分客户转

移的 8 条 CAGE 组装线，逐渐步入正轨并开始正常运作；公司也将进一步提

升子公司自动化水平，提升生产效率，加速业务拓展，助力公司整体稳健发

展。 

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

1.72/2.25/2.92 亿元，2025-2027 年 EPS 分别为 1.24/1.62/2.10 元，当前股

价对应 PE 分别为 33/26/20 倍。基于公司通讯连接器产品需求增长较快，各

地产能不断释放，我们看好公司未来业绩发展，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险；市场竞争加剧风险；技术迭代风险；毛利率下滑

风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1218 1254 1757 1995 2514  营业收入 683 1032 1593 2074 2669 

现金 216 63 97 126 162  营业成本 496 749 1149 1493 1919 

应收票据及应收账款 273 400 611 794 952  营业税金及附加 7 10 11 14 17 

其他应收款 3 7 8 12 14  销售费用 13 13 16 19 23 

预付账款 1 2 3 4 5  管理费用 56 76 102 124 149 

存货 268 334 590 611 933  研发费用 73 92 124 158 213 

其他流动资产 456 448 448 448 448  财务费用 -21 -4 17 38 58 

非流动资产 732 922 1213 1440 1729  资产和信用减值损失 -13 -7 -6 -11 -4 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 15 5 9 11 

固定资产 444 589 852 1057 1307  公允价值变动收益 1 1 0 1 1 

无形资产 74 133 148 166 188  投资净收益 1 11 2 4 5 

其他非流动资产 214 201 213 218 234  资产处置收益 -0.3 -0.8 0 0 1 

资产总计 1950 2176 2970 3436 4243  营业利润 61 115 176 232 302 

流动负债 164 278 965 1278 1870  营业外收入 6 0 4 4 8 

短期借款 0 0 590 838 1301  营业外支出 0 1 2 5 7 

应付票据及应付账款 116 214 311 373 494  利润总额 66 115 179 231 303 

其他流动负债 48 64 65 67 75  所得税 -0.3 4.8 7 6 11 

非流动负债 60 94 94 94 94  净利润 67 110 172 225 292 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 60 94 94 94 94  归属母公司净利润 67 110 172 225 292 

负债合计 223 372 1059 1372 1964  EBITDA 101 181 270 375 495 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.48 0.80 1.24 1.62 2.10 

股本 99 139 139 139 139        

资本公积 1282 1258 1258 1258 1258  主要财务比率      

留存收益 346 407 482 575 683  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1727 1804 1911 2064 2279  成长能力      

负债和股东权益 1950 2176 2970 3436 4243  营业收入（%） -18.6 51.1 54.4 30.2 28.7 

       营业利润（%） -67.6 90.3 52.8 31.6 30.2 

       归属母公司净利润（%） -60.5 65.7 55.6 30.8 29.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.3 27.4 27.9 28.0 28.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.8 10.7 10.8 10.8 10.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 3.9 6.1 9.0 10.9 12.9 

经营活动现金流 80 116 -104 222 122  ROIC（%） 2.6 5.8 7.3 9.0 9.7 

净利润 67 110 172 225 292  偿债能力      

折旧摊销 54 67 72 101 129  资产负债率（%） 11.4 17.1 35.7 39.9 46.3 

财务费用 -21 -4 17 38 58  净负债比率（%） -9.6 1.5 30.3 38.8 54.1 

投资损失 -1 -11 -2.0 -4 -5  流动比率 7.4 4.5 1.8 1.6 1.3 

营运资金变动 -53 -75 -368 -147 -355  速动比率 3.5 1.9 0.8 0.8 0.6 

其他经营现金流 34 30 5 10 2  营运能力      

投资活动现金流 -486 -223 -360 -324 -412  总资产周转率 0.3 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 241 245 363 329 418  应收账款周转率 2.6 3.1 3.2 3.0 3.1 

长期投资 -235 18 0 0 0  应付账款周转率 4.2 4.5 4.4 4.4 4.4 

其他投资现金流 -11 5 2 5 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -147 -53 -91 -118 -137  每股收益（最新摊薄） 0.48 0.80 1.24 1.62 2.10 

短期借款 -70 0 590 248 463  每股经营现金流（最新摊薄） 0.58 0.84 -0.75 1.60 0.88 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 12.45 13.01 13.74 14.79 16.32 

普通股增加 0 40 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 -24 0 0 0  P/E 86.0 51.9 33.3 25.5 19.6 

其他筹资现金流 -76 -69 -680 -366 -600  P/B 3.3 3.2 3.0 2.8 2.5 

现金净增加额 -554 -158 -556 -219 -427  EV/EBITDA 54.7 31.5 23.2 17.3 13.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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