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液冷产品进展顺利，全年业绩预期显著增长
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 683 1,032 1,593 3,156 4,438
增长率 yoy（%） -18.6 51.1 54.4 98.1 40.6
归母净利润（百万元） 67 110 242 567 813
增长率 yoy（%） -60.5 65.7 118.9 135.0 43.3
ROE（%） 3.9 6.1 12.2 23.0 25.4
EPS 最新摊薄（元） 0.48 0.79 1.73 4.07 5.84
P/E（倍） 341.0 205.7 94.0 40.0 27.9
P/B（倍） 13.1 12.6 11.5 9.2 7.1
资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院

事件。2026 年 1 月 20 日，公司发布 2025 年业绩预告。公司预计 2025 年实现营

业收入 15.93 亿元，同比增长 54.37%；预计实现归母净利润 2.42 亿元，同比增

长 119.59%；预计实现扣非后归母净利润 2.25 亿元，同比增长 143.25%。

通讯市场需求旺盛，驱动销售业绩显著提升。2025 年通讯连接器市场需求旺盛，

公司 112G 产品持续放量，高速通讯产品销售显著增长，推动公司产能不断释放，

销售业绩实现增长。公司预计 2025 年全年实现营业收入 15.93 亿元，同比增长

54.37%；预计实现归母净利润 2.42 亿元，同比增长 119.59%；预计实现扣非后

归母净利润 2.25 亿元，同比增长 143.25%。公司长期注重研发投入，伴随 AI 产

业的快速发展不断进行产品研发升级，截至 2026 年 1 月，公司液冷配套 I/O 连接

器方案已经定型，224G 液冷散热产品性能已经得到客户认可。同时，公司积极进

行产能建设规划，公司目前液冷板产线有一条，随着客户需求的增加，公司预计将

于 2026Q2 再新增一条液冷板产线。公司将继续保持在研发进度、技术积累及客户

配套服务方面的先发优势，不断进行产品升级优化，加大市场推广力度，提升公司

液冷产品的市场占有率，进一步巩固竞争优势。

拟发行可转债促进生产发展，积极推进全球化市场布局。1 月 15 日，公司发布向

不特定对象发行可转换债券预案，拟募集资金不超过 9.3 亿元，将主要用于母公司

扩建项目、高速通讯及液冷生产项目、新能源汽车 BMS 生产建设项目以及补充流

动资金几方面。公司着力于通讯连接器及液冷连接器产品市场拓展，将持续扩大生

产，以满足客户及市场需求。在产能建设方面，截至 2026 年 1 月，公司已形成东

莞鼎通、河南鼎润为主的生产格局，并持续进行产能扩张，推进全球布局。目前长

沙鼎通目前还在建设中，马来西亚鼎通已经开始起量；越南鼎通公司计划 2026 年

开始建设。未来随着 AI 产业快速发展，市场需求持续增长，叠加公司产能释放，

看好公司长期发展空间。

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

2.42/5.67/8.13 亿元，2025-2027 年 EPS 分别为 1.73/4.07/5.84 元，当前股价对

应 PE 分别为 94/40/28 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 1734 3316 3404 营业收入 683 1032 1593 3156 4438
现金 216 63 97 192 270 营业成本 496 749 1121 2096 2985
应收票据及应收账款 273 400 611 1528 1376 营业税金及附加 7 10 14 28 41
其他应收款 3 7 8 23 20 销售费用 13 13 14 27 37
预付账款 1 2 3 7 7 管理费用 56 76 89 151 178
存货 268 334 567 1119 1283 研发费用 73 92 110 205 266
其他流动资产 456 448 448 448 448 财务费用 -21 -4 12 69 115
非流动资产 732 922 1212 2103 2772 资产和信用减值损失 -13 -7 -6 -16 -7
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 13 15 15 16 17
固定资产 444 589 852 1629 2219 公允价值变动收益 1 1 1 1 1
无形资产 74 133 148 166 188 投资净收益 1 11 12 13 13
其他非流动资产 214 201 213 309 365 资产处置收益 -0.3 -1 0.1 0.1 0.7
资产总计 1950 2176 2947 5419 6176 营业利润 61 115 255 593 841
流动负债 164 278 876 2861 2883 营业外收入 6 0 3 2 3
短期借款 0 0 514 2117 2112 营业外支出 0 1 2 2 1
应付票据及应付账款 116 214 298 662 687 利润总额 66 115 256 594 842
其他流动负债 48 64 64 82 85 所得税 -0.3 5 15 27 29
非流动负债 60 94 94 94 94 净利润 67 110 242 567 813
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 67 110 242 567 813
负债合计 223 372 970 2955 2978 EBITDA 101 181 345 800 1167
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元/股） 0.48 0.79 1.73 4.07 5.84
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 346 407 513 748 1049 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1727 1804 1977 2464 3199 成长能力
负债和股东权益 1950 2176 2947 5419 6176 营业收入（%） -18.6 51.1 54.4 98.1 40.6

营业利润（%） -67.6 90.3 121.0 132.7 41.7
归属母公司净利润（%） -60.5 65.7 118.9 135.0 43.3
获利能力
毛利率（%） 27.3 27.4 29.6 33.6 32.7

现金流量表（百万元） 净利率（%） 9.8 10.7 15.2 18.0 18.3
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） 3.9 6.1 12.2 23.0 25.4
经营活动现金流 80 116 -44 -355 1132 ROIC（%） 2.6 5.8 10.0 13.8 17.3
净利润 67 110 242 567 813 偿债能力
折旧摊销 54 67 72 128 200 资产负债率（%） 11.4 17.1 32.9 54.5 48.2
财务费用 -21 -4 12 69 115 净负债比率（%） -9.6 1.5 25.4 81.6 60.3
投资损失 -1 -11 -12 -13 -13 流动比率 7.4 4.5 2.0 1.2 1.2
营运资金变动 -53 -75 -363 -1122 11 速动比率 3.5 1.9 0.9 0.6 0.6
其他经营现金流 34 30 5 15 5 营运能力
投资活动现金流 -486 -223 -350 -1004 -855 总资产周转率 0.3 0.5 0.6 0.8 0.8
资本支出 241 245 363 1018 870 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 13 14 15 每股指标（元）
筹资活动现金流 -147 -53 -86 -149 -194 每股收益（最新摊薄） 0.48 0.79 1.73 4.07 5.84
短期借款 -70 0 514 1603 -5 每股经营现金流（最新摊薄） 0.57 0.84 -0.32 -2.55 8.13
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产（最新摊薄） 12.40 12.96 14.19 17.69 22.97
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 341.0 205.7 94.0 40.0 27.9
其他筹资现金流 -76 -69 -600 -1752 -189 P/B 13.1 12.6 11.5 9.2 7.1
现金净增加额 -554 -158 -480 -1508 83 EV/EBITDA 222.6 125.0 66.9 30.7 21.0

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7月 1日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。
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