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[Table_StockInfo] 04月 11日收盘价（元） 26.39 
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总股本/流通 A 股（百万股） 948/737 
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半导体材料业务放量加速》2022.10.27 

《规模效应显现，CMP 抛光垫销量和市场占
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 8.7 17.4 20.2 

相对涨幅（%） 5.3 17.5 17.9 
资料来源：海通证券研究所 
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2022 归母净利润同比增 82.66%，半导体

材料业务收入快速增长 
[Table_Summary] 投资要点：归母净利润 3.90 亿元，同比增 82.66%；半导体材料

业务发展迅速、新产品持续研发、验证中。 

 归母净利润 3.90 亿元，同比增 82.66%。鼎龙股份是国内领先的关键大赛道

领域中各类核心“卡脖子”进口替代类创新材料的平台型公司，目前重点聚

焦：半导体创新材料领域（半导体 CMP 制程工艺材料、半导体显示材料、半

导体先进封装材料三个细分板块）。2022 年实现收入 27.21 亿元，同比增长

15.52%；归母净利润 3.90 亿元，同比增 82.66%；扣非后归母净利润 3.48

亿元，同比增 68.47%。收入实现增长的主要原因是 CMP 抛光垫产品的销售

收入同比大幅增加，且 CMP 抛光液、清洗液产品，及柔性显示材料 YPI、

PSPI 产品开始放量所致。 

 CMP 抛光垫收入高增，CMP 抛光液及清洗液预计将逐步放量。①、2022 年

CMP 抛光垫收入 4.57 亿元，同比增 51.32%。CMP 抛光垫产品武汉本部一

期、二期产能合计 30 万片/年，潜江三期抛光垫新品及其核心配套原材料的

扩产项目已经投产，将新增 20 万片/年的生产能力。目前公司是国内唯一一

家全面掌握抛光垫全流程核心研发和制造技术的 CMP 抛光垫的国产供应商，

实现了市场上现有各类抛光垫的全面布局，预计将于未来逐步放量。 ②、
2022 年 CMP 抛光液及清洗液实现销售收入 1789 万元，逐步在客户端持续

规模化销售。公司布局开发了多晶硅制程、金属铜制程、金属铝制程、阻挡

层制程等系列近 40 种抛光液产品，多晶硅抛光液产品、金属栅极抛光液产品

等进入最终导入阶段，有望在 2023 年在下游存储及逻辑客户取得新订单。 

 半导体显示材料业务陆续开始贡献收入，更多半导体显示新材料持续开发、

验证中。公司半导体显示材料 YPI/PSPI 产品实现收入 4728 万元，同比增

439%，增幅明显。其中柔性显示基材 YPI 产品销售持续增长，并已成为部分

主流面板客户的第一供应商；公司作为 PSPI 产品国内唯一国产供应商从

22Q3 开始放量出货。其他半导体显示新材料领域，面板封装材料 TFE INK 、

低温光阻材料 OC 、高折 OC 、高折 INK 等其他新产品也在按计划开发、验

证中，并持续与下游面板客户保持技术交流。 

 盈利预测与估值建议。我们预测鼎龙股份 2023E-2025E 收入 33.21 亿元、

41.30 亿元、47.37 亿元，同比增 22.02%、24.36%、14.71%；归母净利润

5.21 亿元、7.23 亿元、9.03 亿元，同比增 33.58%、38.82%、24.86%。我

们采用 PE 估值方法，结合可比公司估值 PE（2023E）均值为 56.64 倍，给

予公司 PE（2023E）50x-60x，对应合理市值区间 260.50 亿元-312.61 亿元，

对应合理价值区间 27.48 元/股-32.98 元/股，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：下游终端客户产能利用率持续维持低位，终端产品需求复苏不

及预期，市场竞争加剧，研发进度不及预期，客户拓展不及预期等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2356 2721 3321 4130 4737 

(+/-)YoY(%) 29.7% 15.5% 22.0% 24.4% 14.7% 

净利润(百万元) 214 390 521 723 903 

(+/-)YoY(%) 233.6% 82.7% 33.6% 38.8% 24.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.23 0.41 0.55 0.76 0.95 

毛利率(%) 33.4% 38.1% 40.8% 42.5% 43.7% 

净资产收益率(%) 5.3% 9.3% 11.1% 13.4% 14.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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  鼎龙股份目前包含两大业务板块，我们对公司业务进行分项盈利预测如下： 

 

 （1）光电半导体材料业务，我们认为 CMP 抛光硬垫一、二期项目合计年产能

达 30 万片每年，潜江三期抛光垫新品及其核心配套原材料的扩产项目已经投产将新增

20 万片/年的生产能力，抛光垫产品在下游客户的订单持续增加，已进入放量、贡献

收入阶段。此外，公司的 YPI/PSPI 产品实现收入 4728 万元，同比增 439%，增幅明

显，未来几年将快速增长。我们预测公司的光电半导体材料业务 2023E-2025E 的

收入分别为 9.61 亿元、15.70 亿元和 19.65 亿元，同比增速分别为 83.94%、63.43%

和 25.16%；毛利率保持在 64.00%、64.00%、64.00%。 

 

 （2）打印复印通用耗材业务，我们认为将稳健增长，预计 2023E-2025E 的收

入分别为 22.71 亿元、24.52 亿元、26.48 亿元，同比增速分别为 6.00%、8.00%和

8.00%；毛利率保持在 32.00%、30.00%、30.00%。 

 

 （3）其他业务，我们认为收入增速将比较平稳，2023E-2025E 将分别以

56.76%、20.00%、15.00%增速增长；毛利率分别为 14.00%、13.00%、13.00%。 

 

表 1 鼎龙股份分业务预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

打印复印通用

耗材 
 

收入（百万元） 2012.55 2142.00 2270.52 2452.16 2648.33 

yoy 17.79% 6.43% 6.00% 8.00% 8.00% 

毛利率 29.15% 32.62% 32.00% 30.00% 30.00% 

光电半导体材

料 

              收入（百万元） 307.34 522.25 960.63 1569.98 1964.97 

              yoy 286.97% 69.93% 83.94% 63.43% 25.16% 

              毛利率 63.29% 65.54% 64.00% 64.00% 64.00% 

其他 

              收入（百万元） 36.00 57.24 89.73 107.67 123.83 

              yoy 24.66% 59.02% 56.76% 20.00% 15.00% 

              毛利率 18.38% -7.40% 14.00% 13.00% 13.00% 

合计 

              收入（百万元） 2355.89 2721.48 3320.87 4129.81 4737.12 

              yoy 29.67% 15.52% 22.02% 24.36% 14.71% 

              毛利率 33.44% 38.09% 40.77% 42.48% 43.66% 
 

资料来源：鼎龙股份 2021/2022 年年报，海通证券研究所测算 

 我们预测鼎龙股份 2023E-2025E 收入 33.21 亿元、41.30 亿元、47.37 亿元，同比

增 22.02%、24.36%、14.71%；归母净利润 5.21 亿元、7.23 亿元、9.03 亿元，同比增

33.58%、38.82%、24.86%。采用 PE 估值方法，结合可比公司估值 PE（2023E）均值

为 56.64 倍，给予公司 PE（2023E）50x-60x，对应合理市值区间 260.50 亿元-312.61

亿元，对应合理价值区间 27.48 元/股-32.98 元/股，维持“优于大市”评级。 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300346.SZ 南大光电 212.59 0.32 0.34 0.53 122.19 115.00 73.94 

688019.SH 安集科技 172.64 2.35 3.70 5.25 96.69 61.42 43.29 

300666.SZ 江丰电子 212.26 0.47 1.00 1.52 170.00 79.90 52.67 

平均值 1.05 1.68 2.43 129.63 85.44 56.64 

注：收盘价为 2023 年 4 月 11 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 风险提示：下游终端客户产能利用率持续维持低位，终端产品需求复苏不及预期，

市场竞争加剧，研发进度不及预期，客户拓展不及预期等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2721 3321 4130 4737 

每股收益 0.41 0.55 0.76 0.95  营业成本 1685 1967 2375 2669 

每股净资产 4.45 4.97 5.70 6.62  毛利率% 38.1% 40.8% 42.5% 43.7% 

每股经营现金流 0.59 0.52 0.70 1.06  营业税金及附加 17 22 27 31 

每股股利 0.00 0.03 0.03 0.03  营业税金率% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 115 149 178 189 

P/E 64.14 48.01 34.59 27.70  营业费用率% 4.2% 4.5% 4.3% 4.0% 

P/B 5.94 5.31 4.63 3.99  管理费用 181 226 268 294 

P/S 9.19 7.53 6.06 5.28  管理费用率% 6.7% 6.8% 6.5% 6.2% 

EV/EBITDA 33.63 35.61 25.29 18.99  EBIT 407 575 827 1057 

股息率% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%  财务费用 -47 -1 8 -10 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.7% 0.0% 0.2% -0.2% 

毛利率 38.1% 40.8% 42.5% 43.7%  资产减值损失 -46 -25 -18 -36 

净利润率 14.3% 15.7% 17.5% 19.1%  投资收益 30 50 54 57 

净资产收益率 9.3% 11.1% 13.4% 14.4%  营业利润 489 668 929 1159 

资产回报率 6.9% 8.3% 9.9% 10.5%  营业外收支 -7 2 1 2 

投资回报率 8.0% 9.4% 11.6% 12.6%  利润总额 482 670 930 1161 

盈利增长（%）      EBITDA 579 694 967 1225 

营业收入增长率 15.5% 22.0% 24.4% 14.7%  所得税 28 57 79 99 

EBIT 增长率 73.8% 41.2% 43.8% 27.7%  有效所得税率% 5.7% 8.5% 8.5% 8.5% 

净利润增长率 82.7% 33.6% 38.8% 24.9%  少数股东损益 64 92 128 159 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 390 521 723 903 

资产负债率 20.2% 19.2% 19.6% 19.2%       

流动比率 4.08 3.05 3.16 3.91       

速动比率 3.15 2.24 2.38 3.17  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.60 0.91 1.03 1.84  货币资金 1039 838 1186 2481 

经营效率指标      应收账款及应收票据 849 1016 1278 1463 

应收帐款周转天数 112.26 109.71 110.96 110.76  存货 547 646 779 874 

存货周转天数 118.49 119.88 119.76 119.59  其它流动资产 219 312 378 455 

总资产周转率 0.48 0.53 0.56 0.55  流动资产合计 2654 2812 3622 5274 

固定资产周转率 2.96 3.21 3.72 6.23  长期股权投资 385 435 460 510 

      固定资产 920 1035 1110 760 

      在建工程 432 732 882 782 

      无形资产 285 285 250 213 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2967 3465 3709 3297 

净利润 390 521 723 903  资产总计 5620 6278 7331 8572 

少数股东损益 64 92 128 159  短期借款 116 300 400 500 

非现金支出 242 144 158 205  应付票据及应付账款 296 328 402 453 

非经营收益 -53 -28 -20 -18  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -80 -237 -325 -241  其它流动负债 238 294 345 395 

经营活动现金流 563 492 664 1008  流动负债合计 651 922 1147 1348 

资产 -673 -548 -346 303  长期借款 197 207 212 217 

投资 95 -112 -55 -94  其它长期负债 289 77 80 82 

其他 29 35 42 42  非流动负债合计 486 284 292 299 

投资活动现金流 -548 -625 -360 251  负债总计 1137 1206 1438 1647 

债权募资 352 194 105 105  实收资本 948 948 948 948 

股权募资 64 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4215 4711 5404 6277 

其他 -411 -262 -61 -69  少数股东权益 269 361 488 648 

融资活动现金流 5 -68 44 36  负债和所有者权益合计 5620 6278 7331 8572 

现金净流量 26 -201 349 1295       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 11 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中微公司,沪硅产业-U 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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