青岛市市南区数字经济特色产业集群
青岛鼎信通讯股份有限公司企业分析报告
（本报告数据来源于青岛鼎信通讯股份有限公司2022—2024年年度报告、2025年业绩预告/季度报告、巨潮资讯网及东方财富等公开披露信息，统计时点截至2024年12月31日及已披露最新数据。部分前瞻性表述据公司公告与行业信息。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
青岛鼎信通讯股份有限公司成立于2008年3月26日，2016年10月11日在上海证券交易所主板上市，证券简称"鼎信通讯"，证券代码603421。公司统一社会信用代码为91370200671775202M，法定代表人为刘敏（董事长），注册资本65,219.0511万元，注册地址位于山东省青岛市市南区宁夏路288号6号楼5层，所属行业为通信—通信设备—通信网络设备及器件。
股权结构方面，公司股权相对分散。截至2026年一季报，第一大股东曾繁忆直接持股27.02%（17,618.94万股），第二大股东王建华直接持股14.04%（9,157.49万股），第三大股东张启持股9.29%。2025年11月，创始人曾繁忆、王建华解除一致行动协议，公司实际控制人由曾繁忆、王建华共同控制变更为曾繁忆一人，王建华承诺不争夺公司控制权。前十大股东合计持股约65.62%。
（二）组织架构
公司为控股型上市主体，下设电力线载波通信、消防电子、新能源等业务板块，拥有多家从事研发、生产、销售的全资及控股子公司。母公司统筹芯片与通信技术研发、电能表及采集终端设备制造、消防产品研发与销售；并通过子公司开展新能源产品业务。公司治理层级完备，设有董事会、监事会及专业委员会。
（三）发展沿革
公司前身为2008年设立的青岛鼎信通讯有限公司，2016年完成股份制改造并登陆上交所。早期以低压电力线载波通信芯片及模块为核心，逐步拓展至电能表、用电信息采集终端、消防电子产品，形成"电力+消防"双主业。2024年2月、7月，公司先后被国家电网、南方电网采取限制市场准入措施，电力业务受到较大冲击；2025年两大电网网招及省招业务全面解禁，但受订单停滞造成的行业评级缺口等因素影响，业绩恢复尚需时间。2025年12月，公司通过高新技术企业复审，2025—2027年享受15%企业所得税优惠税率。
（四）企业定位与主营业务
公司战略定位为能源互联网与消防领域芯片及通信产品提供商，主营低压电力线载波通信产品的研发、生产、销售及服务。主营业务收入构成为：电力电子产品（含电能表、采集终端设备、载波模块及芯片等）、消防产品（含消防报警设备等）、新能源产品。2024年分产品看，电能表收入7.37亿元（占比23.87%）、采集终端设备7.04亿元（22.82%）、消防产品4.88亿元（15.81%）、载波模块（含芯片）3.99亿元（12.93%）、新能源产品2.70亿元（8.74%，同比增长55.87%）。
二、业务层面分析
（一）业务结构与收入构成
公司业务分为电力行业与消防业务两大板块。电力板块覆盖载波通信芯片、电能表、用电信息采集终端，是营收基本盘；消防板块涵盖消防报警及联动产品；新能源板块为战略培育业务（光伏逆变、储能等相关产品），增速较快但基数较小。2024年受"两网"限制准入影响，电力板块收入下滑，载波模块（含芯片）收入同比下降50.07%至3.99亿元，成为利润大幅下滑主因。
（二）主要产品/服务
核心产品包括：低压电力线载波通信芯片及模块（公司自主芯片设计）、单相/三相智能电能表、集中器与采集器（采集终端设备）、消防报警控制器及探测器、新能源逆变器与储能变流设备。其中载波芯片与电能表为公司技术沉淀最深的产品，长期服务于电网用电信息采集系统。
（三）客户分析
公司下游高度依赖国家电网、南方电网及其下属省网公司，客户集中度较高。2023年前五大客户合计销售金额7.10亿元，占总销售19.56%。2024—2025年因被限制准入，电网招投标业务近乎停滞，存量订单消化完毕后收入大幅回落；2025年解禁后正逐步恢复网招及省招资格，但历史业绩与竞争力评价缺口短期难以完全弥补。
（四）供应商与采购
公司主要采购芯片晶圆、电子元器件、结构件及外协加工服务。2023年前五名供应商合计采购金额5.33亿元，占年度采购总额27.31%。公司作为Fabless模式芯片设计企业，晶圆制造依赖外部代工，对上游半导体产能与价格存在一定敏感。
（五）产能/资源/牌照
公司采用"自主研发芯片+外协制造+自主总装测试"模式，拥有电能表与终端设备的智能制造与检测能力，并取得相关计量器具制造许可证及3C、消防产品强制认证等资质。研发人员规模较大，2024年研发总投入5.09亿元，研发投入占营收16.50%。
（六）销售与渠道
电力产品以参与国网、南网集中招标为主，辅以省网及地市公司订单；消防产品通过经销商与直销结合拓展地产、工商业及公共建筑市场。销售网络覆盖全国主要省级行政区。
（七）经营数据与市场占有率
2024年员工总数3,199人（同比减少26.56%），人均创收96.48万元。公司在电力线载波通信领域长期处于国内第一梯队，但受资质限制后市场份额阶段性下滑。随着2025年解禁，公司正力争恢复既有市场地位。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
	指标（亿元）
	2022年
	2023年
	2024年

	营业收入
	31.15
	36.33
	30.86

	归母净利润
	1.19
	1.31
	-2.42

	销售毛利率(%)
	43.96
	40.66
	36.41

	资产负债率(%)
	41.31
	42.24
	32.66

	经营现金流净额
	-2.84
	2.89
	2.33

	每股收益(元)
	0.18
	0.20
	-0.37


（二）盈利分析
公司2022—2023年保持微利（归母净利1.19亿、1.31亿），2024年转为亏损2.42亿元，同比由盈转亏（下降284.72%），主要因"两网"限制准入致载波模块收入腰斩、存货跌价损失计提增加及组件销售模式替代成品销售使溢价能力下降。毛利率由2022年43.96%降至2024年36.41%，三年下降7.55个百分点，盈利质量承压。
（三）资产质量
2024年末总资产46.58亿元，归母净资产约31.37亿元；应收账款与存货规模较大，存在一定减值压力。2024年公司对存货计提较大跌价准备，进一步侵蚀利润，反映订单萎缩下的资产质量问题。
（四）负债与偿债
2024年末资产负债率32.66%，有息负债率38.04%，流动比率2.24、速动比率1.58，财务杠杆可控、短期偿债能力良好。负债以经营性负债为主，刚性债务压力不大。
（五）现金流分析
2024年经营活动现金流净额2.33亿元（同比下降19.17%），仍为净流入；但2022年经营现金流为-2.84亿元，现金流年度波动明显，与电网回款周期及备货节奏相关。投资与筹资活动现金流整体平稳。
（六）关键指标横向对标
与通信网络设备及器件行业可比公司相比，公司2024年营收降幅（-15.04%）与净利降幅（-284.72%）均居行业后列，三年营收复合增速3.04%（行业中游），但三年净利复合增速-215.67%排名靠后，反映"两网"事件对公司经营性冲击显著高于同业。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
公司为上市公司，设立股东大会、董事会、监事会及专门委员会，2025年完成实际控制人变更与股权梳理，治理层决策体系进一步理顺。2025年度不派发现金红利。
（二）管理层
董事长刘敏，核心创始股东曾繁忆、王建华分别持股27.02%、14.04%。管理团队在载波通信与消防电子领域积累深厚。
（三）组织与内控
公司建立研发、采购、生产、销售全流程内控体系，通过高新技术企业复审。受"两网"事件影响，公司加强了合规与资质恢复管理，并推进向解决方案供应商转型。
（四）人力资源
2024年末员工3,199人，研发人员占比高，研发总投入5.09亿元。人均薪酬32.24万元，人才结构以技术与研发为主。
五、核心竞争力（护城河）
一是自主芯片与通信协议壁垒：公司拥有电力线载波通信核心芯片及底层协议自主知识产权，技术积累深；二是电网客户与资质壁垒：长期服务国网、南网，用电信息采集领域渠道稳固；三是消防与新能源协同：双主业布局分散单一行业风险；四是高强度研发：研发投入占比长期超15%，2025—2027年享15%高新优惠税率。
六、风险分析
（一）行业风险：电网投资节奏与集采政策变化影响订单；（二）经营风险：曾因合规问题被"两网"限制准入，资质恢复后历史评级缺口短期难补，电力业务回暖存不确定性；地产下行拖累消防业务（2025年消防营收同比下滑43.61%）；（三）财务风险：2024年及2025年持续大额亏损，毛利率下行、存货减值压力；（四）客户集中风险：电网客户占比高，议价与回款受制约；（五）合规风险：需持续强化招投标与产品质量合规。公司应对措施包括恢复网招资格、拓展新能源与海外市场、优化产品结构与降本增效。
七、融资需求（与山东投资协同）
（一）供应链金融：公司上游为晶圆代工与元器件供应商、下游为电网等强势客户，可基于真实贸易背景开展应收账款保理与订单融资，缓解回款周期压力；（二）融资租赁：智能制造与检测设备更新可通过融资租赁盘活固定资产；（三）保理业务：针对电网应收账款开展有追索/无追索保理，改善现金流；（四）小贷协同：在合规前提下，为产业链中小配套商提供流动性支持。鉴于公司当前亏损且资质恢复期，建议以稳健、强担保的供应链金融产品切入，严控信用风险。
八、综合评价、发展展望与建议
综合来看，鼎信通讯是国内电力线载波通信领域老牌企业，技术底蕴与电网渠道仍在，但2024—2025年受"两网"限制准入事件冲击业绩大幅下滑，正处于修复期。未来发展取决于电网资质恢复的订单兑现、新能源与消防业务拓展及降本增效成效。建议：一是紧抓2025年解禁窗口，全力恢复网招份额；二是对冲地产下行，优化消防业务结构；三是加大新能源与海外布局，培育第二曲线；四是强化合规与现金流管理。与目标企业"山东投资"可在供应链金融、设备融资租赁方面审慎开展协同。
数据来源说明：青岛鼎信通讯股份有限公司2022、2023、2024年年度报告（巨潮资讯网）、2025年业绩预告及季度报告、东方财富/同花顺财务数据、经济参考报等公开报道。控股股东与实控人信息来源于2026年一季报及公司公告。
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