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➢ 事件：4 月 18 日晚，鼎通科技发布 2022 年年报与 2023 年一季报，2022

年公司实现营收 8.39 亿元，同比+47.7%，实现归母净利润 1.68 亿元，同比

+54.0%；2023Q1 公司实现营业收入 1.62 亿元，同比-8.2%，实现归母净利润

3321.8 万元，同比+3.06%。 

➢ 2022 年公司业绩表现整体符合预期，2023Q1 小幅承压。公司 2022Q4

实现营业收入 1.81 亿元，同比+16.4%，实现归母净利润 3205 万元，同比

+38.1%；2022 全年维度来看公司业务呈现高速高质量增长态势，分业务来看通

信连接器产品全年实现营收 5.52 亿元，较 2021 年同期增长 33.0%，汽车连接

器业务实现收入 1.61 亿元，较 2021 年同期高增 111.8%，成为公司高速增长新

引擎。2023Q1 受到海内外宏观经济环境影响公司收入表现小幅承压，利润实现

逆势增长。 

➢ 通信+汽车双轮驱动公司成长，有望深度受益科技变革。公司主营业务通信

连接器（2022 年占比 65.8%）+汽车连接器（2022 年占比 19.2%），通讯连接

器及其组件最终应用于服务器、数据中心、基站等大型数据存储和交换设备，深

度绑定莫仕、安费诺、泰科等全球龙头厂商，有望深度受益人工智能发展带来增

量硬件需求；同时公司汽车连接器产品成熟，与比亚迪等主机厂深度合作，产品

不断迭代下有望延伸公司成长曲线。 

➢ 河南鼎润二期投产三期开工动土，后续有望为公司带来重要增量。公司 2022

年定增 8 亿元，投向项目包括：高速通讯连接器组件生产建设项目（3.88 亿元）、

新能源汽车连接器生产建设项目（2.52 亿元）及补充流动资金（1.6 亿元）。本

次扩产项目均由子公司河南鼎润作为实施主体，位于河南信阳，具备交通与人工

成本双重优势，目前 2 期已全部建成投产，3 期于日前正式开工动土。我们预计

后续河南基地产能不断建设爬坡下有望为公司成长扩张带来支撑。 

➢ 投资建议：我们认为通信层面伴随数据中心和服务器的不断发展对于公司核

通信连接器产品需求将持续增加，新能源汽车连接器方面 E/E 架构变革叠加整车

平台高压化不断深入，汽车连接器的天花板有望进一步打开，目前公司已切入比

亚迪等核心主机厂客户，有望在产品品类不断延伸过程中带来全新业绩增量。我

们预计公司 2023~2025 年营收有望分别达 12.06/15.90/22.65 亿元，归母净利

润有望分别达 2.49/3.25/4.48 亿元，对应 PE 分别为 26/20/14X，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；公司产品

品类拓展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 839  1,206  1,590  2,265  

增长率（%） 47.7  43.7  31.9  42.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 168  249  325  448  

增长率（%） 54.0  47.7  30.5  37.8  

每股收益（元） 1.70  2.52  3.29  4.53  

PE 38  26  20  14  

PB 3.7  3.3  2.9  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 19 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 839  1,206  1,590  2,265   成长能力（%）     

营业成本 540  785  1,057  1,524   营业收入增长率 47.74  43.66  31.92  42.39  

营业税金及附加 6  9  12  17   EBIT 增长率 60.00  41.70  31.35  38.95  

销售费用 8  10  11  16   净利润增长率 54.02  47.74  30.48  37.80  

管理费用 47  60  72  102   盈利能力（%）     

研发费用 66  96  119  163   毛利率 35.65  34.88  33.57  32.70  

EBIT 183  259  340  473   净利润率 20.08  20.65  20.42  19.76  

财务费用 -1  -13  -13  -14   总资产收益率 ROA 8.35  10.66  12.43  13.63  

资产减值损失 -4  0  0  0   净资产收益率 ROE 9.73  13.09  15.06  17.30  

投资收益 2  2  3  5   偿债能力         

营业利润 187  274  356  492   流动比率 6.36  4.49  4.72  3.90  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 5.34  3.54  3.61  2.79  

利润总额 184  274  356  492   现金比率 3.23  2.01  2.03  1.21  

所得税 15  25  32  44   资产负债率（%） 14.17  18.60  17.51  21.24  

净利润 168  249  325  448   经营效率     

归属于母公司净利润 168  249  325  448   应收账款周转天数 95.78  98.13  97.97  97.66  

EBITDA 223  330  428  577   存货周转天数 135.69  133.80  134.49  134.46  

           总资产周转率 0.55  0.55  0.64  0.77  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 755  769  821  783   每股收益 1.70  2.52  3.29  4.53  

应收账款及票据 245  415  453  779   每股净资产 17.51  19.23  21.81  26.17  

预付款项 2  3  3  5   每股经营现金流 0.89  1.55  2.95  1.49  

存货 229  354  435  703   每股股利 0.70  0.80  0.80  0.80  

其他流动资产 255  175  198  245   估值分析         

流动资产合计 1,486  1,716  1,911  2,516   PE 38  26  20  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.7  3.3  2.9  2.5  

固定资产 406  484  554  609   EV/EBITDA 25.07  16.92  12.94  9.66  

无形资产 74  87  104  121   股息收益率（%） 1.09  1.24  1.24  1.24  

非流动资产合计 531  620  702  769            

资产合计 2,017  2,335  2,614  3,284             

短期借款 70  70  70  70   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 121  243  249  457   净利润 168  249  325  448  

其他流动负债 43  69  86  119   折旧和摊销 41  71  88  105  

流动负债合计 234  382  405  645   营运资金变动 -124  -167  -120  -402  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 88  153  291  147  

其他长期负债 52  52  52  52   资本开支 -171  -160  -170  -171  

非流动负债合计 52  52  52  52   投资 -2  100  0  0  

负债合计 286  434  458  698   投资活动现金流 -169  -58  -167  -166  

股本 99  99  99  99   股权募资 794  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 54  0  0  0  

股东权益合计 1,731  1,901  2,156  2,587   筹资活动现金流 793  -82  -82  -82  

负债和股东权益合计 2,017  2,335  2,614  3,284   现金净流量 712  14  52  -38  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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