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市场表现：

基本数据 2025 年 08 月 13 日

收盘价（元） 59.66
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

60.52/14.91

总市值（百万元） 24,460.60
流通市值（百万元） 4,237.29
总股本（百万股） 410.00
资产负债率（%） 29.32
每股净资产（元/股） 6.23

资料来源：聚源数据

鼎泰高科(301377.SZ)

——全球 PCB 刀具龙头厂商，钻针业务强势发展

投资要点：

 AI 服务器、高速交换机市场规模持续扩大，PCB 钻针需求量上涨。IDC 数据显示，

2024 年全球人工智能服务器市场规模预计为 1251 亿美元，2025 年将增至 1587 亿

美元，2028 年有望达到 2227 亿美元。2025 年第一季度（1Q25），全球以太网交

换机市场收入达到 117 亿美元，同比增长 32.3%。随着 AI 服务器、交换机的市场规

模扩大，PCB 制造业对刀具及钻针的需求预计将持续增长。

 电子布材料变化，为维持较低断针率，钻针需求量倍增。电子级玻璃纤维布（电子

布）由直径不足 9微米的电子纱精密织造而成，凭借高强度、高耐热性、优异电绝

缘性能成为覆铜板（CCL）的核心基材。随着 Low DK 三代布（Q布）的逐渐铺开，

基材硬度上升，为减少损失，维持断针率在较低水平，钻针孔限降低，所需钻针数

目上升。

 高多层设计使得换针频率加快，钻针需求量增加。以服务器领域为例，随着服务器

平台的升级，服务器 PCB持续向更高层板发展，对技术和装备的升级提出要求。据

《电子工程专辑》报道，对应于 PCle3.0 的 Purely 服务器平台一般使用 8-12 层的

PCB主板；PCle4.0 的 Whitley 平台则要求 12-16 层的 PCB 层数；对于未来将要使

用 PCle5.0 的 Eagle Stream 平台而言，PCB 层数需要达到 16-18 层以上。高多层

设计同样需要维持断针率在较低水平，故钻针孔限降低，所需钻针数目上升。

 设备自研自供，提升扩大产能的灵活性。公司通过自主研发生产及检测设备，实现

核心设备的进口替代，构建了从技术到供应链的自主可控体系。据公司年报显示，

面对进口设备成本高、交付周期长等瓶颈，公司以自研多工位刀具磨床、3DSPI/AOI

检测系统等关键设备为突破口，将设备成本降低至进口产品的 1/3，同时加工精度达

到 0.01mm 级别，满足客户的高端需求。

 依托自研涂层材料提升产品性能。为契合市场变化，公司成立 AI 专项研究小组，设

立微钻研发生产专线，集中研发力量驱动涂层技术革新，快速推动微钻产品的升级

迭代，以满足客户高精度、高密度的钻孔需求。

 深化全球布局，激发出海潜力。公司在稳固国内现有市场的基础上，重点开拓中国

台湾、东南亚、欧美地区等境外市场，不断提升境外市场占有率。生产方面，依照

产业转移规律，泰国子公司是公司重要的境外生产基地，目前已经正式投产。东南

亚设厂计划降低人力成本的同时解决了部分原料获取问题。市场方面，公司于 2025

年 2 月成立了德国鼎泰全资子公司，未来将依托德国当地的技术和市场资源，助力

公司进一步提升研发实力和拓展销售渠道，提升全球影响力。2024 年，公司境外营

业收入 9,266.55 万元，同比增长 96.95%。

 车载光控摸、防爆膜、防窥膜等膜产品逐步发展。车载光控摸、防窥膜、防爆膜等

膜产品逐步发展。受益于车企的大屏化、多屏化配置趋势，车载光控膜需求呈现上

升趋势。2024 年公司的车载光控膜已通过多家终端车企的认证，部分客户已开始小

2025 年 08 月 14 日
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批量交付，预计 2025 年下半年开始将逐步进入量产阶段；防爆膜主要应用于

MiniLED、车载、智能家居等领域，目前产品已逐步进入下游厂商的认证体系，并陆

续开始批量供货。2024 年，公司的膜产品实现营业收入约 1.55 亿元，同比增长约

72.84%，占营业收入比重 9.82%。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 4.28/7.63/11.19

亿元，同比增速分别为 88.59%/78.27%/46.65%，当前股价对应的 PE 分别为

57.17/32.07/21.87 倍。我们选取大族数控、天承科技、中钨高新为可比公司，鉴于

公司具有高端钻针生产能力、扩产灵活性强，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动；市场竞争加剧

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 1,320 1,580 2,035 3,105 3,987
同比增长率（%） 8.34% 19.65% 28.83% 52.61% 28.40%
归母净利润（百万元） 219 227 428 763 1,119
同比增长率（%） -1.58% 3.45% 88.59% 78.27% 46.65%
每股收益（元/股） 0.53 0.55 1.04 1.86 2.73
ROE（%） 9.46% 9.16% 15.72% 24.13% 29.41%
市盈率（P/E） 111.54 107.82 57.17 32.07 21.87

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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投资案件

投资评级与估值

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 4.28/7.63/11.19 亿元，同比增速分别

为 88.59%/78.27%/46.65%，当前股价对应的PE分别为 57.17/32.07/21.87 倍。我

们选取大族数控、天承科技、中钨高新为可比公司，鉴于公司具有高端钻针生产能力、

扩产灵活性强，首次覆盖，给予“买入”评级。

关键假设

受市场需求急迫性及生产工艺迭代影响，钻刀、铣刀产品在PCB生产领域需求

呈上升态势。公司在东莞、泰国等地建设新生产基地，快速扩产，满足市场需求。公

司针对AI 服务器、高速交换机等领域,进一步优化产品结构，提升高端针占比，提升

毛利率。预计刀具类产品 2025-2027 年营收增速分别为 31.59%/56.28%/33.13%。

投资逻辑要点

（1）钻针需求量受算力PCB需求量带动而增加：AI 服务器、高速交换机等终

端产品蓬勃发展，算力板需求高速成长，带动PCB钻针需求量上涨；（2）PCB材

料迭代，新材料特质促使钻针需求量快速增加：电子布更新至第三代石英纤维布，为

保证良品率，钻针孔限大幅降低，钻针需求量相应上升；（3）层数增加影响钻针需

求：高多层结构逐步扩大应用，为维持较低断针率，换针频率需加快，钻针需求量增

加；（4）海外投资设厂，顺应产业发展趋势：公司在泰国设立海外生产基地，目前

已经正式投产，利于降低成本及原料获取。

核心风险提示

下游需求不及预期；原材料价格波动；市场竞争加剧。
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1.算力 PCB 板需求高速增长、材料快速迭代，促使
钻针需求量快速上升

1.1.高端算力 PCB 需求增长带动钻针需求量上升

AI 服务器、高速交换机市场规模持续扩大。IDC 数据显示，2024 年全球人工智能服务器

市场规模预计为 1251 亿美元，2025 年将增至 1587 亿美元，2028 年有望达到 2227 亿美元，

其中生成式人工智能服务器占比预计将从 2025 年的 29.6%提升至 2028 年的 37.7%。另一方

面，IDC 最新发布的季度以太网交换机追踪报告和季度路由器追踪报告显示，2025 年第一季

度（1Q25），全球以太网交换机市场收入达到 117 亿美元，同比增长 32.3%。这一增长主要

受到市场数据中心部分的强劲推动，因为超大规模云服务商和云服务提供商正在为人工智能

（AI）时代建设基础设施容量。

图表 1：2023-2028 年全球生成式人工智能和非生成式人
工智能服务器市场规模（百万美元）预测

图表 2：近三季度全球以太网交换机市场收入（亿美元）

资料来源：《2025年中国人工智能计算力发展评估报告》IDC，
浪潮信息，华源证券研究所

资料来源：IDC，华源证券研究所

PCB 钻针需求量应终端需求而上涨。PCB 产业链以上游关键材料（如覆铜板、铜箔）为

基础，中游通过刚性板、柔性板、刀具等多元化制造工艺，支撑下游交换机、服务器等广泛

应用场景。随着 AI 服务器、交换机的市场规模扩大，PCB 制造业对刀具及钻针的需求预计

将持续增长。

1.2.电子布材料迭代，孔限降低，钻针需求量增加

电子布材料变化，为维持较低断针率，钻针需求量倍增。电子级玻璃纤维布（电子布）

由直径不足 9微米的电子纱精密织造而成，凭借高强度、高耐热性、优异电绝缘性能成为覆

铜板（CCL）的核心基材。第二代布主要成分是经过改良的 E-Glass 或特殊配方的玻璃纤维，

其本质仍然是硼硅酸盐玻璃，莫氏硬度约为 6.5。第三代布代表性材料是石英纤维布 (Quartz

Cloth)。石英的主要化学成分是高纯度的二氧化硅，其晶体结构和物理特性与玻璃有显著不同，

莫氏硬度高达 7。随着 Low DK 三代布（Q布）的逐渐铺开，基材硬度上升，为减少损失，

维持断针率在较低水平，钻针孔限降低，所需钻针数目上升。
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图表 3：石英莫氏硬度 图表 4：硼硅酸盐玻璃莫氏硬度

资料来源：USGS，华源证券研究所 资料来源：《Effects of Mica and Glass on Surface Hardness of
Acrylic Tooth Material》Fatma Unalan等，华源证券研究所

1.3.高多层设计使得孔限降低，钻针需求量增加

高多层设计使得换针频率加快，钻针需求量增加。以服务器领域为例，随着服务器平台

的升级，服务器 PCB持续向更高层板发展，对技术和装备的升级提出要求。据《电子工程专

辑》报道，对应于 PCle3.0 的 Purely 服务器平台一般使用 8-12 层的 PCB主板；PCle4.0 的

Whitley 平台则要求 12-16 层的 PCB 层数；对于未来将要使用 PCle5.0 的 Eagle Stream 平

台而言，PCB 层数需要达到 16-18 层以上。高多层设计同样需要维持断针率在较低水平，故

钻针孔限降低，所需钻针数目上升。多层设计使得PCB 板厚度大幅增长，钻孔受损可能性上

升。高多层设计同样需要维持断针率在较低水平，故钻针孔限降低，所需钻针数目上升。

图表 5：单层板钻孔示意图 图表 6：12 层 PCB 板钻孔示意图

资料来源：百芯 EMA，华源证券研究所 资料来源：viasion，华源证券研究所
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1.4.多因素叠加，PCB 刀具需求快速增长

受多因素叠加影响，PCB刀具需求快速增长。根据QYResearch 最新调研报告显示，2024

年全球 PCB 刀具及钻针市场销售额达到了 9.43 亿美元，预计 2031 年将达到 12.69 亿美元，

年复合增长率（CAGR）为 4.4%。地区层面来看，中国大陆是全球最大的 PCB 刀具及钻针

市场，市场份额约为 58%，显示出强劲的市场需求。2024 年，公司整体实现营业收入 15.80

亿元，同比增长 19.65%；其中刀具产品实现营业收入 11.91 亿元，同比增长 14.26%，占营

业收入比重 75.40%。

图表 7：2021-2024 年鼎泰高科刀具产品收入（亿元）及

同比增速
图表 8：2024 年全球 PCB 刀具市场份额分布

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：QYResearch，华源证券研究所

2.灵活扩产、聚焦高端，全力满足市场需求

鼎泰高科是集研发、生产和销售为一体的高新技术企业，经营范围包括刀具产品 (PCB

钻针、铣刀、数控刀具)、研磨抛光材料、功能性膜材料、智能数控装备等，产品广泛应用于

PCB、3C、模具、新能源汽车等行业。

图表 9：公司发展历程

资料来源：公司官网，华源证券研究所
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营收稳健增长，发展势头良好。当前，鼎泰高科聚焦于为 AI 服务器 PCB 等高增长领域

提供精密刀具及配套服务，客户主要包括胜宏、方正和深南等，向着成为国际领先的精密工

具综合解决方案提供商的目标迈进。2019 年-2024 年，公司营业收入由 7亿元提升至 15.8

亿元，公司归母净利润由 0.71 亿元提升至 2.27 亿元。据公司公布的 2024 年公司业绩，2024

年营收规模突破十五亿，达 15.80 亿元，同比增长 19.65%，归母净利润达 2.27 亿元，同比

增长 3.45%。

图表 10：2018-2024 年公司营业收入（亿元）及同比变动
图表 11：2018-2024 年公司归母净利润（亿元）及同比变

动

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所

资产负债率降幅较大，盈利能力趋于稳定。2018-2024 年公司资产负债率由 56.3%下降

至 29.57%，逐年降低且趋于稳定。公司毛利率净利率总体呈稳定状态，略有降低。

图表 12：2018-2024 年公司净利率/毛利率变化 图表 13：2018-2024 年公司资产负债率变化

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所

2.1.刀具制造设备自研自产，灵活扩大产能

设备自研自供，提升扩大产能的灵活性。公司通过自主研发生产及检测设备，实现核心

设备的进口替代，构建了从技术到供应链的自主可控体系。据公司年报显示，面对进口设备

成本高、交付周期长等瓶颈，公司以自研多工位刀具磨床、3DSPI/AOI 检测系统等关键设备

为突破口，将设备成本降低至进口产品的 1/3，同时加工精度达到 0.01mm 级别，满足客户
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的高端需求。通过工艺创新与自动化生产整合，公司生产效率提升 15%-20%，良品率跃居

行业前列，并实现多规格产品的柔性化快速切换，显著增强了市场响应速度和扩产灵活性。

图表 14：鼎泰高科自研研磨机 图表 15：鼎泰高科自研磨床

资料来源：公司官网，华源证券研究所 资料来源：公司官网，华源证券研究所

2.2.自主研发钻针涂层材料，聚焦高端产品

依托自研涂层材料提升产品性能。为契合市场变化，公司成立 AI 专项研究小组，设立

微钻研发生产专线，集中研发力量驱动涂层技术革新，快速推动微钻产品的升级迭代，以满

足客户高精度、高密度的钻孔需求。2024 年，公司 0.2mm 及以下的微钻销量占比 21.12%，

涂层钻针的销量占比 30.91%。同时受益于 PCB行业的产品结构性变化，公司的研磨抛光材

料在 2024 年实现营业收入 1.51 亿元，同比增长 30.70%。

3.顺应产业发展趋势，积极开拓境外市场，营收稳
步上升

深化全球布局，激发出海潜力。公司在稳固中国大陆现有市场的基础上，重点开拓中国

台湾、东南亚、欧美地区等境外市场，不断提升境外市场占有率。生产方面，依照产业转移

规律，泰国子公司是公司重要的海外生产基地，目前已经正式投产。东南亚设厂计划降低人

力成本的同时解决了部分原料获取问题。市场方面，公司于 2025 年 2 月成立了德国鼎泰全

资子公司，未来将依托德国当地的技术和市场资源，助力公司进一步提升研发实力和拓展销

售渠道，提升全球影响力。2024 年，公司境外营业收入 9,266.55 万元，同比增长 96.95%。



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 11页/ 共 14页

源引金融活水 润泽中华大地

图表 16：2021-2024 年鼎泰高科境外营业收入（亿元）

及同比增速

图表 17：2021-2024 年鼎泰高科境外营业收入占营业收

入比重

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

4.功能性膜类业务蓬勃发展，拓展市场动能

车载光控摸、防爆膜、防窥膜等膜产品逐步发展。受益于车企的大屏化、多屏化配置趋

势，车载光控膜需求呈现上升趋势。2024 年公司的车载光控膜已通过多家终端车企的认证，

部分客户已开始小批量交付，预计 2025 年下半年开始将逐步进入量产阶段；防爆膜主要应用

于MiniLED、车载、智能家居等领域，目前产品已逐步进入下游厂商的认证体系，并陆续开

始批量供货。2024 年，公司的膜产品实现营业收入约 1.55 亿元，同比增长约 72.84%，占营

业收入比重 9.82%。

图表 18：2021-2024 年鼎泰高科功能性膜材料营业收入

（亿元）及同比增速
图表 19：功能性膜材料产品示意图

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所
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5.盈利预测与评级

受市场需求及生产工艺迭代影响，钻刀、铣刀产品在 PCB 生产领域需求呈上升态势。公

司在东莞、泰国等地建设新生产基地，快速扩产，满足市场需求。公司针对 AI 服务器、高速

交换机等领域,进一步优化产品结构，提升高端针占比，提升毛利率。预计刀具类产品

2025-2027 年营收增速分别为 31.59%/56.28%/33.13%。

预计 2025-2027 年，研磨抛光材料营收增速分别为 14.50%/4.00%/5.50%;智能数控设备

营 收 增 速 分 别 为 18.00%/15.50%/13.50%; 功 能 性 膜 材 料 营 收 增 速 分 别 为

29.00%/85.00%/13.50%;主营其他增速分别为 43.00%/50.00%/26.50%；其他业务收入增速

分别为 7.50%/3.50%/0.00%。

作为国内 PCB 刀具龙头厂商，公司高端钻针市场需求旺盛、业务稳健增长，我们预计公

司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为 4.28/7.63/11.19 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

88.59%/78.27%/46.65%。

我们选取大族数控、天承科技、中钨高新为可比公司，鉴于公司具有高端钻针生产能力、

扩产灵活性强，首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 20：可比公司估值表（2025 年 8 月 13 日数据）

股票代码 公司简称 收盘价 EPS PE

2025/8/13 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

000657 中钨高新 16.98 0.44 0.50 0.58 39 34 29

301200 大族数控 103.00 1.23 1.75 2.35 84 59 44

688603 天承科技 70.27 0.88 1.28 1.85 80 55 38

平均值 68 49 37

301377 鼎泰高科 59.66 1.04 1.86 2.73 57.17 32.07 21.87

资料来源：ifind，华源证券研究所。注：收盘价为元，EPS 单位为元/股，可比公司盈利预测来自 ifind 一致预期

6.风险提示

下游需求不及预期：若全球宏观经济下行，智能手机、PC等消费电子需求疲软，可能影

响 PCB行业景气度，从而传导至上游刀具需求；

原材料价格波动：公司主要原材料为硬质合金棒料，其价格受上游钨市场影响较大。若

原材料成本大幅上涨，可能侵蚀公司盈利能力；

市场竞争加剧：PCB刀具作为热门领域，公司面临国内外厂商的激烈竞争，可能导致价

格压力或市场份额波动。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

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

货币资金 232 269 345 522 营业收入 1,580 2,035 3,105 3,987

应收票据及账款 902 1,103 1,684 2,162 营业成本 1,014 1,160 1,646 1,994

预付账款 9 12 18 23 税金及附加 13 15 24 30

其他应收款 3 5 7 10 销售费用 66 77 100 83

存货 389 467 663 803 管理费用 111 142 217 279

其他流动资产 625 677 715 746 研发费用 110 142 216 278

流动资产总计 2,161 2,534 3,432 4,266 财务费用 8 13 20 25

长期股权投资 0 0 0 0 资产减值损失 -17 -22 -33 -42

固定资产 987 1,040 1,038 1,101 信用减值损失 -18 -17 -26 -33

在建工程 112 133 200 233 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 113 110 108 105 投资收益 7 5 5 5

长期待摊费用 40 26 13 0 公允价值变动损益 6 0 0 0

其他非流动资产 108 108 108 108 资产处置收益 0 -1 -1 -1

非流动资产合计 1,360 1,419 1,467 1,548 其他收益 29 32 32 32

资产总计 3,521 3,952 4,899 5,814 营业利润 263 483 860 1,260

短期借款 188 338 538 588 营业外收入 0 0 0 0

应付票据及账款 520 525 745 902 营业外支出 6 3 3 3

其他流动负债 178 208 296 359 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 886 1,071 1,579 1,850 利润总额 258 481 857 1,257

长期借款 44 45 45 46 所得税 30 53 94 138

其他非流动负债 111 111 111 111 净利润 227 428 763 1,119

非流动负债合计 155 156 155 157 少数股东损益 0 0 0 1

负债合计 1,041 1,227 1,735 2,007 归属母公司股东净利润 227 428 763 1,119

股本 410 410 410 410 EPS(元) 0.55 1.04 1.86 2.73

资本公积 1,076 1,076 1,076 1,076

留存收益 991 1,237 1,675 2,317 主要财务比率

归属母公司权益 2,477 2,723 3,161 3,803 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 3 3 3 4 成长能力

股东权益合计 2,479 2,726 3,164 3,807 营收增长率 19.65% 28.83% 52.61% 28.40%

负债和股东权益合计 3,521 3,952 4,899 5,814 营业利润增长率 5.63% 83.47% 77.90% 46.53%

归母净利润增长率 3.45% 88.59% 78.27% 46.65%

经营现金流增长率 49.87% 2.77% 49.56% 108.68%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 35.80% 43.00% 47.00% 50.00%

税后经营利润 227 398 733 1,089 净利率 14.39% 21.04% 24.58% 28.07%

折旧与摊销 131 141 152 169 ROE 9.16% 15.72% 24.13% 29.41%

财务费用 8 13 20 25 ROA 6.44% 10.83% 15.57% 19.24%

投资损失 -7 -5 -5 -5 ROIC 11.36% 22.65% 33.57% 38.77%

营运资金变动 -105 -300 -514 -436 估值倍数

其他经营现金流 19 35 35 35 P/E 107.82 57.17 32.07 21.87

经营性现金净流量 273 281 420 876 P/S 15.49 12.02 7.88 6.13

投资性现金净流量 -221 -199 -199 -249 P/B 9.88 8.98 7.74 6.43

筹资性现金净流量 -77 -44 -145 -449 股息率 0.80% 0.74% 1.33% 1.95%

现金流量净额 -26 38 75 178 EV/EBITDA 21 38 24 17

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明
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行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。
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