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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 84.78 元

总市值/流通市值 7206/2713 百万元

52周最高价/最低价 98.00/40.91 元

近 3 个月日均成交额 71.55 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《鼎通科技（688668.SH）-二季度经营亮眼，车载业务加快推进》

——2022-07-13

《鼎通科技-688668-21 年业绩预告点评：业绩符合预期，连接器

行业景气度高企》 ——2022-01-12

《鼎通科技-688668-重大事件快评：深耕连接器组件，布局新能

源车新品类》 ——2021-11-12

2022年三季度业绩高增长。公司发布2022年三季度报告，前三季度实现营

业收入6.58亿元，同比增长59.6%；实现归母净利润1.36亿元，同比增长

58.3%；实现扣非归母净利润1.28亿元，同比增长63.4%。22Q3公司实现营

业收入2.35亿元，同比增长58.6%；实现归母净利润4891万元，同比增长

69.2%；实现扣非归母净利润4290万元，同比增长60.7%。公司三季度业绩

表现亮眼。

维持快速增长态势，加强研发投入。报告期内公司确认股权支付费用约1155

万元，若不考虑股权支付费用影响，前三季度公司实现归母净利润约1.48

亿元，同比增长72%，维持高增长态势。主要受益于公司通讯连接器组件品

类扩充和下游稳定的客户需求，以及汽车连接器方面不断深入与比亚迪等客

户的合作，量产产品数量及需求不断增加。

从盈利能力来看，由于汽车连接器业务的快速增长，公司三季度毛利率环比

下降3.8pct至 33.9%；净利率环比下降1.7pct至 20.8%。费用率方面，公

司三季度研发费用率提升显著，达8.3%（同比+2.5pct，环比+1.9pct），主

要由于公司持续迭代和更新产品，包括通讯连接器产品规格扩展、速率升级，

以及汽车连接器方面加大对高压连接器的研发投入。

汽车连接器业务持续拓展。公司正向Tier 1转型，与比亚迪、菲尼克斯电

气、南都动力、蜂巢能源等公司建立了稳定的合作关系。尤其是比亚迪方面，

公司正不断加深与比亚迪的新产品开发，包括控制器类连接器以及高压连接

器产品，随着产品开发不断丰富，单车的价值量有望持续提升。

定增获批复，产能储备奠基长期成长。据公司公告，公司定增项目已获得
证监会同意批复。具体来看，公司拟募集资金不超过 8 亿元，用于高速
通讯连接器组件及新能源汽车连接器等项目，项目预计将新增年产 4770
万个高速通讯连接器组件产能和年产 2490 万件新能源汽车连接器产能。

风险提示：疫情反复影响生产和供应；客户开拓不及预期；扩产不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

公司汽车连接器转向Tier1，加深现有客户合作同时持续开拓新客户，并研

发高压连接器等新产品；通讯连接器组件业务品类扩充与升级，与下游大客

户合作良好。且公司募投与定增项目实现产能接力，整体有望维持快速增长

态势。基于此上调盈利预测，预计 22-24 年公司归母净利润分别由

1.7/2.3/3.0亿元上调至1.8/2.5/3.4亿元，对应PE分别为36/25/19倍。

看好公司成长性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 358 568 861 1,268 1,672

(+/-%) 54.6% 58.8% 51.6% 47.3% 31.9%

净利润(百万元) 73 109 176 254 344

(+/-%) 34.8% 50.4% 60.7% 44.3% 35.8%

每股收益（元） 0.85 1.28 2.06 2.98 4.05

EBIT Margin 21.9% 20.4% 20.9% 21.5% 22.3%

净资产收益率（ROE） 9.9% 13.6% 18.6% 22.1% 24.2%

市盈率（PE） 87.5 58.2 36.2 25.1 18.5

EV/EBITDA 68.5 46.8 29.9 20.7 15.5

市净率（PB） 8.67 7.90 6.72 5.54 4.47

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：鼎通科技营业收入（百万元）及增速 图2：鼎通科技单季营业收入（百万元）及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：鼎通科技归母净利润（百万元）及增速 图4：鼎通科技单季归母净利润（百万元）及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：鼎通科技单季度毛利率、净利率变化情况 图6：鼎通科技三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：鼎通科技现金流情况（百万元） 图8：鼎通科技存货情况（百万元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：

公司汽车连接器转向Tier1，加深现有客户合作同时持续开拓新客户，并研发高压连

接器等新产品；通讯连接器组件业务品类扩充与升级，与下游大客户合作良好。且公

司募投与定增项目实现产能接力，整体有望维持快速增长态势。基于此上调盈利预测，

预计22-24年公司归母净利润分别由1.7/2.3/3.0亿元上调至1.8/2.5/3.4亿元，对

应PE分别为36/25/19倍可比公司22-23年平均估值水平分别为44/31倍，公司估值

低于行业平均水平。看好公司成长性，维持“买入”评级。

表1：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （10 月 18 日） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E （亿元）

688668.SH 鼎通科技 买入 84.78 1.28 2.06 2.98 58.2 36.2 25.1 7.9 72

688800.SH 瑞可达 增持 135.97 1.05 2.29 3.53 132.1 59.4 38.5 14.1 154

300351.SZ 永贵电器 买入 15.75 0.32 0.46 0.61 46.6 34.3 25.6 2.8 60

002179.SZ 中航光电 无评级 64.40 1.81 1.68 2.14 55.6 38.3 30.1 6.4 1024

平均 78.1 44.0 31.4 7.8

资料来源: 瑞可达、永贵电器、中航光电采用 Wind 一致预期数据，国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 68 42 52 54 109 营业收入 358 568 861 1268 1672

应收款项 123 203 297 442 586 营业成本 224 370 558 823 1085

存货净额 98 178 262 382 514 营业税金及附加 3 5 4 6 8

其他流动资产 31 84 9 15 20 销售费用 6 5 7 10 13

流动资产合计 641 644 772 1097 1393 管理费用 19 35 52 74 92

固定资产 177 305 413 511 502 研发费用 28 37 60 82 100

无形资产及其他 46 45 36 27 18 财务费用 1 0 0 0 0

投资性房地产 14 17 17 17 17 投资收益 0 1 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 9 9 1 1

资产总计 878 1010 1238 1651 1929 其他收入 (30) (43) (60) (82) (100)

短期借款及交易性金融

负债 35 16 35 138 19 营业利润 76 120 189 274 375

应付款项 59 124 168 247 341 营业外净收支 6 3 8 9 10

其他流动负债 22 33 58 85 113 利润总额 82 122 197 283 385

流动负债合计 116 173 261 471 473 所得税费用 9 13 22 30 40

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 28 31 31 31 31 归属于母公司净利润 73 109 176 254 344

长期负债合计 28 31 31 31 31 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 144 204 292 502 504 净利润 73 109 176 254 344

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 3 16 4 1

股东权益 734 806 946 1149 1425 折旧摊销 17 24 43 59 69

负债和股东权益总计 878 1010 1238 1651 1929 公允价值变动损失 (1) (9) (9) (1) (1)

财务费用 1 0 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (86) (132) (18) (161) (158)

每股收益 0.85 1.28 2.06 2.98 4.05 其它 (0) (3) (16) (4) (1)

每股红利 0.03 0.52 0.41 0.60 0.81 经营活动现金流 3 (8) 192 150 254

每股净资产 8.62 9.46 11.12 13.50 16.73 资本开支 0 (164) (150) (150) (50)

ROIC 19% 18% 22% 26% 30% 其它投资现金流 (320) 182 (15) (51) 39

ROE 10% 14% 19% 22% 24% 投资活动现金流 (320) 19 (165) (201) (11)

毛利率 37% 35% 35% 35% 35% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 20% 21% 22% 22% 负债净变化 (6) 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 25% 26% 26% 26% 支付股利、利息 (3) (44) (35) (51) (69)

收入增长 55% 59% 52% 47% 32% 其它融资现金流 357 51 19 104 (119)

净利润增长率 35% 50% 61% 44% 36% 融资活动现金流 338 (37) (16) 53 (188)

资产负债率 16% 20% 24% 30% 26% 现金净变动 20 (26) 11 2 55

息率 0.0% 0.7% 0.6% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 48 68 42 52 54

P/E 87.5 58.2 36.2 25.1 18.5 货币资金的期末余额 68 42 52 54 109

P/B 8.7 7.9 6.7 5.5 4.5 企业自由现金流 0 (168) 35 (9) 195

EV/EBITDA 68.5 46.8 29.9 20.7 15.5 权益自由现金流 0 (117) 54 95 76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级
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