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市场数据  
收盘价(元) 142.91 

一年最低/最高价 19.40/153.00 

市净率(倍) 22.05 

流通A股市值(百万元) 10,150.04 

总市值(百万元) 58,593.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.48 

资产负债率(%,LF) 34.45 

总股本(百万股) 410.00 

流通 A 股(百万股) 71.02  
 

相关研究  
《鼎泰高科(301377)：算力建设带动

PCB 加工需求激增，钻针龙头充分受

益》 

2025-12-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,320 1,580 2,230 3,868 7,065 

同比（%） 8.34 19.65 41.18 73.46 82.62 

归母净利润（百万元） 219.31 226.87 438.21 814.68 1,572.90 

同比（%） (1.59) 3.45 93.15 85.91 93.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.53 0.55 1.07 1.99 3.84 

P/E（现价&最新摊薄） 267.17 258.27 133.71 71.92 37.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年度业绩预告 

2026 年 1 月 5 日公司发布 2025 年业绩预告。公司预计 2025 年实现归母
净利润 4.1-4.6 亿元，同比+80.72%~+102.76%，中值 4.35 亿元，同比
+91.63%；预计实现扣非归母净利润 3.8-4.3 亿元，同比+88.16%~+112.91%，
中值 4.05 亿元，同比+100.50%。公司 25 全年业绩维持 25 年前三季度的高
增态势，主要系 AI 算力服务器、数据中心等需求的持续爆发，高端 PCB

市场需求显著提升，带动了公司 PCB 钻针及抛光材料等产品需求的增长。 

根据公司业绩预告，预计 2025 单 Q4 公司实现归母净利润 1.28-1.78 亿
元，中值 1.53 亿元，同比+178.18%；预计 2025 单 Q4 实现扣非归母净利
润 1.17-1.67 亿元，中值 1.42 亿元，同比+153.57%。受 GB300 服务器出货
放量及 24 年同期低基数影响，25Q4 公司业绩增速环比高增。 

◼ AI PCB 板厚持续提升，分段钻工艺带动 PCB 钻针市场量价齐升 

从 GB200 到 GB300 到 Rubin，PCB 板厚持续增加，对应钻针长径比不
断提升：GB200 系列 PCB 板加工主要使用 30 倍长径比以下钻针；GB300

系列 PCB 板加工时开始需要多针搭配加工，最长针长径比提升至 30 倍以
上；Rubin 系列 PCB 板厚度相比于 GB300 进一步提升，最长针长径比提
升至 40 倍；Rubin Ultra 中使用的正交背板板厚相比于 Rubin 系列普通板
厚度仍有提升，最长针的长径比高达 50 倍。 

另外从 GB200 到 GB300 到 Rubin，PCB 板孔数持续增加：从 GB200 系
列到 GB300 系列，进一步到即将面世的 Rubin 系列，单机柜的算力集成度
不断提升，对应 PCB 板的线路复杂度也在提升，体现在单板的孔数均有较
大幅度提升，对应钻针的消耗量也在持续提高。 

伴随服务器 PCB 升级，单孔钻针消耗价值量将持续提升。在 3mm 板厚
时期，单孔加工仅需一根针，假设单针价格 1 元即对应单孔成本 1 元。若
板厚升级至 8mm，假设单孔加工需要使用四根不同长径比钻针搭配，单孔
成本将提升数十倍。板厚提升带动单孔加工的钻针消耗量价齐升。 

◼ 扩产速度行业领先，高长径比钻针持续取得突破 

产能方面：截至 25Q3 末，公司月产能已突破 1 亿支/月，我们预计到 25

年底月产能达到 1.2 亿支/月，到 26 年底达到 1.8 亿支/月。单月可增加 500-

700 万支产能。公司扩产速度在全行业内处于领先地位。 

高长径比钻针研发：面向未来的高长径比钻针正加紧研发，目前公司已
实现 30-47.5 倍长径比钻针的批量交付，50 倍长径比钻针已经进入样品测
试阶段。产品结构持续向高端化迈进。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 AI 算力建设加速，公司钻针供不应求，
我们上调公司 2025-2027 年归母净利润为 4.4（原值 4.0）/8.1（原值 6.3）
/15.7（原值 9.0）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 134/72/37 倍，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：算力建设不及预期，高长径比钻针研发进展不及预期，宏观
经济风险。  
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鼎泰高科三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,161 2,595 4,133 6,753  营业总收入 1,580 2,230 3,868 7,065 

货币资金及交易性金融资产 837 605 471 146  营业成本(含金融类) 1,014 1,314 2,251 4,027 

经营性应收款项 911 1,415 2,573 4,728  税金及附加 13 18 31 57 

存货 389 545 1,049 1,826  销售费用 66 96 161 293 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 111 156 267 487 

其他流动资产 23 30 40 53  研发费用 110 143 244 452 

非流动资产 1,360 1,488 1,597 1,597  财务费用 8 0 4 6 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 29 22 37 64 

固定资产及使用权资产 987 1,137 1,264 1,279  投资净收益 7 4 8 14 

在建工程 112 90 72 57  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 113 113 113 113  减值损失 (36) (33) (33) (37) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 40 40 40 40  营业利润 263 497 923 1,783 

其他非流动资产 108 108 108 108  营业外净收支  (6) 0 0 0 

资产总计 3,521 4,082 5,730 8,349  利润总额 258 497 924 1,783 

流动负债 886 1,014 1,850 2,899  减:所得税 30 59 109 210 

短期借款及一年内到期的非流动负债 232 232 232 232  净利润 227 438 815 1,573 

经营性应付款项 520 612 1,326 2,142  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 7 11 20  归属母公司净利润 227 438 815 1,573 

其他流动负债 128 163 280 504       

非流动负债 155 150 147 145  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 1.07 1.99 3.84 

长期借款 23 18 15 13       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 261 543 969 1,832 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 392 666 1,110 1,982 

其他非流动负债 111 111 111 111       

负债合计 1,041 1,165 1,997 3,044  毛利率(%) 35.80 41.06 41.82 43.00 

归属母公司股东权益 2,477 2,915 3,730 5,303  归母净利率(%) 14.36 19.65 21.06 22.26 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 2,479 2,918 3,732 5,305  收入增长率(%) 19.65 41.18 73.46 82.62 

负债和股东权益 3,521 4,082 5,730 8,349  归母净利润增长率(%) 3.45 93.15 85.91 93.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 273 22 115 (184)  每股净资产(元) 6.04 7.11 9.10 12.93 

投资活动现金流 (221) (245) (242) (136)  最新发行在外股份（百万股） 410 410 410 410 

筹资活动现金流 (77) (9) (7) (6)  ROIC(%) 8.59 16.12 23.78 33.75 

现金净增加额 (26) (232) (134) (325)  ROE-摊薄(%) 9.16 15.03 21.84 29.66 

折旧和摊销 131 122 141 150  资产负债率(%) 29.57 28.53 34.86 36.46 

资本开支 (275) (250) (250) (150)  P/E（现价&最新股本摊薄） 258.27 133.71 71.92 37.25 

营运资本变动 (94) (570) (869) (1,933)  P/B（现价） 23.66 20.10 15.71 11.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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