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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 18.25 元

总市值/流通市值 17173/13085 百万元

52周最高价/最低价 28.00/15.04 元

近 3 个月日均成交额 222.04 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

《鼎龙股份-300054-2021 年中报：抛光垫迎来收获期》 ——

2021-08-19

《鼎龙股份-300054-2021 年 1季报：抛光垫盈利水平超预期》—

—2021-04-22

《鼎龙股份-300054-2020 年年报：轻装上阵，抛光垫迎来收获期》

——2021-04-11

《鼎龙股份-300054-？2020 年业绩预告：商誉计提等导致业绩低

于预期，半导体材料进展加速》 ——2021-01-25

《鼎龙股份-300054-？事项点评：CMP 耗材龙头，进一步，加码

抛光垫及清洗液》 ——2021-01-15

2021年归母净利润增长234%，4Q21收入创季度新高。公司2021年营收23.56

亿元(YoY 30%)，归母净利润2.14亿元(YoY 234%)，扣非归母净利润2.07

亿(YoY 176%)。其中4Q21营收7.05亿元(YoY 25%, QoQ 27%)，归母净利润

0.63亿元(YoY 116%，QoQ 6%)，收入创季度新高。从盈利能力看，21年毛

利率提高0.67pct至 33.44%，净利率提高17.61pct至10.40%，主要原因是

20年计提商誉减值3.72亿元影响了净利率，叠加21年管理费率下降4.67pct

至7.53%，销售费率下降1.23pct至4.66%。根据业绩预告，公司1Q22收入

5.6-5.8亿元(YoY 8%-12%),归母净利润0.65-0.75亿元(YoY 73%-100%)。

重点聚焦泛半导体材料业务，原有打印复印通用耗材业务稳健经营。2021

年公司重点聚焦泛半导体材料业务，包括光电成像显示及半导体工艺材料领

域，其中CMP抛光垫业务进入收获期，并在11月取得首张海外订单，二期

工厂已于年底正式投产，将抛光硬垫年产能提升至30万片，目前二期产能

利用率正在爬坡中；三期工厂（潜江）已于2021年5月正式动工，并于10

月顺利封顶，目前正在内部装修及设备装机中，预计2022年夏季完成设备

安装，进入设备联动、试生产阶段。2021年光电半导体材料收入3.07亿元

（YoY 287%），占比13%，毛利率63%。原有打印复印通用耗材业务保持全

产业链优势，稳健经营，收入20亿元（YoY 18%），占比85%，毛利率29%。

泛半导体材料业务进入高速发展期，抛光液获国内主流晶圆厂商采购订单。

除CMP抛光垫外，公司其他半导体材料产品也取得了重大进展。CMP抛光液

方面，年产5000吨一期产线已经建成，根据4月8日公告，氧化层抛光液

产品收到某国内主流晶圆厂商20吨的采购订单，此抛光液搭配自主生产的

研磨粒子，从原材料到成品全部生产工段均自主完成；清洗液方面，一期年

产2000吨产线建成完毕，CMP铜清洗液已获国内多家主流客户验证通过，其

他制程清洗液新产品持续开发；半导体先进封装材料方面，底部填充胶、临

时键合胶、封装PSPI等新产品按计划开发中；半导体显示材料方面，YPI浆

料收入接近千万元，PSPI、INK产品中试结束，即将筹备规模化产线建设。

投资建议：新产品持续导入客户，维持“买入”评级

我们预计公司2022-2024年归母净利润3.87/5.52/6.75亿元（2022-2023前

值为3.91/5.20亿元），同比增速81/43/22%；EPS为 0.41/0.59/0.72元，

对应2022年4月14日股价的PE分别为44/31/25x。公司新产品研发和验证

顺利，维持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期，产品研发不及预期，客户导入不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,817 2,356 3,010 3,867 4,601

(+/-%) 58.2% 29.7% 27.8% 28.5% 19.0%

净利润(百万元) -160 214 387 552 675

(+/-%) -568.8% -233.6% 81.0% 42.9% 22.2%

每股收益（元） -0.17 0.23 0.41 0.59 0.72

EBIT Margin 5.0% 9.9% 18.7% 20.4% 19.8%

净资产收益率（ROE） -4.5% 5.3% 8.9% 11.6% 12.8%

市盈率（PE） -106.5 80.4 44.4 31.1 25.4

EV/EBITDA 93.5 51.6 26.4 19.4 17.0

市净率（PB） 4.80 4.26 3.96 3.61 3.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2021 年收入构成

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：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

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：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

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
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

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9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

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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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 1086 1011 1173 1455 1797 营业收入 1817 2356 3010 3867 4601

应收款项 537 802 1024 1316 1566 营业成本 1221 1568 1842 2324 2815

存货净额 401 524 612 770 934 营业税金及附加 12 11 21 23 27

其他流动资产 131 161 205 264 314 销售费用 107 110 134 165 187

流动资产合计 2400 2636 3153 3943 4748 管理费用 222 177 179 218 247

固定资产 684 879 851 806 821 研发费用 165 255 271 348 414

无形资产及其他 378 357 343 329 314 财务费用 25 8 (22) (28) (35)

投资性房地产 715 899 899 899 899 投资收益 33 29 42 35 35

长期股权投资 272 336 286 286 286

资产减值及公允价值变

动 (375) (4) (179) (186) (123)

资产总计 4450 5107 5533 6264 7070 其他收入 60 39 37 35 33

短期借款及交易性金融

负债 70 134 70 91 98 营业利润 (216) 289 485 701 892

应付款项 183 255 298 374 454 营业外净收支 124 4 46 58 36

其他流动负债 239 189 221 277 333 利润总额 (92) 293 531 759 928

流动负债合计 492 577 588 743 885 所得税费用 39 48 88 125 153

长期借款及应付债券 0 20 20 20 20 少数股东损益 29 31 57 81 99

其他长期负债 229 255 323 405 463 归属于母公司净利润 (160) 214 387 552 675

长期负债合计 229 275 343 425 483 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 721 852 931 1168 1369 净利润 (131) 245 443 634 775

少数股东权益 180 227 272 335 413 资产减值准备 214 (368) 1 (1) (0)

股东权益 3549 4028 4330 4761 5288 折旧摊销 99 115 123 154 181

负债和股东权益总计 4450 5107 5533 6264 7070 公允价值变动损失 375 4 179 186 123

财务费用 25 8 (22) (28) (35)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 669 (922) (211) (295) (269)

每股收益 (0.17) 0.23 0.41 0.59 0.72 其它 (863) 920 8 12 14

每股红利 0.02 0.05 0.09 0.13 0.16 经营活动现金流 389 3 523 661 788

每股净资产 3.80 4.28 4.60 5.06 5.62 资本开支 (207) (372) (262) (280) (305)

ROIC 13% 12% 18% 23% 25% 其它投资现金流 11 97 50 0 0

ROE -5% 5% 9% 12% 13% 投资活动现金流 (196) (275) (212) (280) (305)

毛利率 33% 33% 39% 40% 39% 权益性融资 (7) 212 0 0 0

EBIT Margin 5% 10% 19% 20% 20% 负债净变化 0 20 0 0 0

EBITDA Margin 10% 15% 23% 24% 24% 支付股利、利息 (18) (47) (85) (121) (148)

收入增长 58% 30% 28% 28% 19% 其它融资现金流 77 51 (64) 22 7

净利润增长率 -569% -234% 81% 43% 22% 融资活动现金流 51 236 (149) (99) (141)

资产负债率 20% 21% 22% 24% 25% 现金净变动 236 (40) 162 282 342

息率 0.1% 0.3% 0.5% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 812 1048 1008 1169 1451

P/E (106.5) 80.4 44.4 31.1 25.4 货币资金的期末余额 1048 1008 1169 1451 1793

P/B 4.8 4.3 4.0 3.6 3.2 企业自由现金流 691 (984) 121 238 367

EV/EBITDA 93.5 51.6 26.4 19.4 17.0 权益自由现金流 768 (913) 74 283 404

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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