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鼎通科技（688668.SH）2025 年三季度报点评     

业绩符合预期，AI 驱动公司成长 
 

 2025 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 21 日，鼎通科技发布 2025 年第三季度报告，2025Q3

实现营收约 3.72 亿元，同比增长 48.12%；实现归属于上市公司股东的净利润约

6118 万元，同比增加 110.67%。 

➢ AI 数据中心需求提升带来通讯连接器收入增长，前期布局产能得到释放。

随着 2025 年北美大厂 Capex 持续提升，数据中心 AI 服务器需求持续增加。以

NVIDIA GB200 系列为代表的下一代大型 AI 服务器架构开始批量化部署，其中

的高速铜互联、背板连接器等需求不断提高。鼎通科技重要客户安费诺在 NVIDIA

的 Blackwell 架构中确立有关键组件供应商的地位，泰科电子、莫仕、立讯精密

均为 NVIDIA 重要生态伙伴，成为鼎通科技第三季度通讯连接器营收增长的有力

推动。上半年以来，鼎通科技 I/O 连接器 QSFP-DD/OSFP 等系列 112G 需求不

断增长，224G 产品小批量生产每月出货量在 10 万套左右，收入增长迅猛。汽

车水冷板产线赋能液冷散热器生产，高效满足客户需求，第三季度完成量产模具

的开发、生产与交付，产能协同释放。随着全球 AI 算力建设浪潮加剧，数据中

心本身重构为 AI 计算工厂，连接器与高速铜缆跃升为 AI 算力系统的核心“瓶

颈型部件”，鼎通科技连接器+液冷散热器并行产能有望充分受益。 

➢ 汽车业务环比增长，马来西亚子公司产能爬升。鼎通科技第三季度汽车业务

环比增长，BMS 项目两条自动化产线已安装完成，相关新能源汽车连接器模块

进入批量供货阶段。前期与比亚迪合作产品开始放量，未来将继续保持与比亚迪、

长安汽车、长城汽车等重要汽车客户的合作，新能源汽车连接器有望成为汽车业

务重要增长点。马来西亚子公司自二季度开始逐步扭亏为盈，产能利用率持续提

升。短期来看，马来西亚子公司对第三季度业绩直接贡献仍属小幅补充；长期来

看由于海外产能的就近供货能力、减少供应链摩擦与为头部客户提供本地化交付

能力，未来有望实现产能放量与营收提升。 

➢ 投资建议：我们预计伴随 AI 数据中心需求的提升，同时叠加公司车载业务

客户开拓及新产品布局，公司有望在 2025~2027 年实现高质量增长，我们预计

公司 2025~2027 年营业收入有望分别达 16.03 亿元、21.45 亿元、27.18 亿元，

归母净利润有望分别达 2.45 亿元、3.26 亿元、4.10 亿元，对应 PE 分别为

56/42/34X，我们认为行业高速发展的同时公司有望凭借自身技术优势快速成

长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司产品海外需求不及预期；新能源车销量不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,032  1,603  2,145  2,718  

增长率（%） 51.1  55.4  33.8  26.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 110  245  326  410  

增长率（%） 65.7  121.7  33.1  25.9  

每股收益（元） 0.79  1.76  2.34  2.94  

PE 125  56  42  34  

PB 7.6  7.0  6.2  5.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,032  1,603  2,145  2,718   成长能力（%）     

营业成本 749  1,097  1,457  1,840   营业收入增长率 51.12  55.38  33.80  26.71  

营业税金及附加 10  15  20  25   EBIT 增长率 161.84  139.44  33.65  24.82  

销售费用 13  21  27  33   净利润增长率 65.74  121.74  33.07  25.89  

管理费用 76  112  150  190   盈利能力（%）     

研发费用 92  144  204  272   毛利率 27.41  31.59  32.06  32.31  

EBIT 101  241  322  402   净利润率 10.69  15.26  15.18  15.08  

财务费用 -4  -1  -1  -2   总资产收益率 ROA 5.07  10.04  11.60  12.46  

资产减值损失 -5  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.11  12.41  14.66  15.78  

投资收益 11  10  15  20   偿债能力         

营业利润 115  251  336  423   流动比率 4.52  3.65  3.22  3.23  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 1.94  1.40  1.56  1.44  

利润总额 115  251  336  423   现金比率 0.23  0.10  0.25  0.17  

所得税 5  7  11  13   资产负债率（%） 17.09  19.15  20.87  21.04  

净利润 110  245  326  410   经营效率     

归属于母公司净利润 110  245  326  410   应收账款周转天数 117.32  90.00  80.00  80.00  

EBITDA 175  341  438  536   存货周转天数 144.80  130.00  110.00  110.00  

      总资产周转率 0.50  0.69  0.82  0.89  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 63  37  123  104   每股收益 0.79  1.76  2.34  2.94  

应收账款及票据 400  402  551  657   每股净资产 12.96  14.16  15.95  18.66  

预付款项 2  3  4  5   每股经营现金流 0.84  2.15  2.95  1.88  

存货 334  458  433  692   每股股利 0.50  0.57  0.61  0.68  

其他流动资产 456  460  472  476   估值分析         

流动资产合计 1,254  1,360  1,583  1,933   PE 125  56  42  34  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 7.6  7.0  6.2  5.3  

固定资产 589  674  749  815   EV/EBITDA 78.69  40.42  31.45  25.71  

无形资产 133  167  204  243   股息收益率（%） 0.51  0.57  0.62  0.69  

非流动资产合计 922  1,078  1,224  1,356        

资产合计 2,176  2,438  2,806  3,289        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 214  285  377  455   净利润 110  245  326  410  

其他流动负债 64  88  115  142   折旧和摊销 74  99  115  133  

流动负债合计 278  373  492  598   营运资金变动 -65  -36  -17  -264  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 116  299  410  261  

其他长期负债 94  94  94  94   资本开支 -245  -256  -262  -267  

非流动负债合计 94  94  94  94   投资 18  0  0  0  

负债合计 372  467  586  692   投资活动现金流 -223  -246  -248  -248  

股本 139  139  139  139   股权募资 6  1  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,804  1,971  2,221  2,597   筹资活动现金流 -53  -79  -85  -95  

负债和股东权益合计 2,176  2,438  2,806  3,289   现金净流量 -158  -26  87  -20  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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