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[Table_Title] 化工 化学制品 

抛光垫有序推进，打印耗材继续成长 

 
 [Table_Summary]   事件：公司发布 2017 年一季度业绩预告，实现归母净利润

6710.93-7549.79万元，同比增长 60%-80%。 

 

 抛光垫项目按计划推进，力争尽早实现销售。CMP 抛光垫是公司

布局集成电路制程材料的入口，自 16年 8月以来一直在进行设备调试

和应用评价测试，工业化样品已给客户送样并收到初步反馈，目前正

进行集成电路模拟生产线的建设，以期加快抛光垫产品的下游认证。

公司抛光垫产能一期 10万片，二期 40万片，全部达产后有望实现超

过 10亿的收入和超过 3亿的净利润。公司正全力推进抛光垫项目，争

取尽早实现收入和盈利。 

 

 彩粉利润高不断成长，打印复印耗材整合空间大。公司拥有国内

打印复印耗材领域最优质的全产业链资产，在上游布局关键材料，在

下游连续并购终端的硒鼓资产。对于最核心的上游材料通用彩粉，公

司拥有 2400吨产能，已是国内唯一、全球最大，将继续保持成长。对

于终端的硒鼓产品，公司体量亚洲第一、世界第二，但市占率依然较

低，有望持续进行整合，收入和市占率将快速增加。 

 

 估值与评级。预测公司 2017-2018年净利润分别为 3.79亿和 4.87

亿元， EPS分别为 0.71元和 0.91元，对应 PE分别为 29X和 23X，维

持“买入”评级。 

 

 风险提示。抛光垫下游认证和市场开拓较慢；打印复印耗材产业

整合低于预期。 

 

 主要财务指标： 

 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1049.84  1306.60  1982.36  2495.23  

（+/-%） 14.28 24.46 51.72 25.87 

归母净利润(百万元） 158.84  240.10  378.85  487.05  

（+/-%） 18.19 51.16 57.79 28.56 

摊薄每股收益(元) 0.297  0.450  0.710  0.912  

市盈率(PE) 69.08  45.70  28.96  22.53  

资料来源：太平洋证券 

 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 534/354 

总市值/流通(百万元) 10,975/7,281 

12 个月最高/最低(元) 25.98/17.65 
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并购创造全新未来》--2016/08/08 

《鼎龙股份:大股东和部分高管增持股份，成长

空间和安全边际并存》--2016/03/18 

《鼎龙股份：产业链整合持续完善，16年利

润高增长得以确定》--2016/02/24 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 315.03 455.85 322.74 899.53  营业收入 1049.84 1306.60 1982.36 2495.23 

应收和预付款项 407.19 471.94 860.73 815.98  营业成本 694.82 833.48 1253.05 1569.00 

存货 205.13 190.72 404.39 340.77  营业税金及附加 7.68 7.84 12.89 16.22 

其他流动资产 59.83 59.83 59.83 59.83  销售费用 45.57 45.73 71.36 89.83 

流动资产合计 987.18 1178.33 1647.69 2116.10  管理费用 100.12 111.06 170.48 214.59 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 -10.47 -6.53 -9.91 -12.48 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 4.27 5.23 7.93 9.98 

固定资产 395.65 379.09 340.28 299.43  投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 49.55 25 20.00 15  公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 69.41 275.20 268.86 262.52  营业利润 207.83 309.79 476.56 608.09 

长期待摊费用 6.57 4.38 2.19 0.00  其他非经营损益 10.65 10.50 10.50 10.50 

其他非流动资产 270.33 60.22 58.03 55.84  利润总额 218.49 320.29 487.06 618.59 

资产总计 1778.69 1917.84 2334.87 2748.90  所得税 31.97 48.04 73.06 92.79 

短期借款 69.30 70.00 80.00 90.00  净利润 186.51 272.25 414.00 525.80 

应付和预收款项 222.17 156.84 245.68 257.09  少数股东损益 27.68 32.15 35.15 38.75 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  归母股东净利润 158.84 240.10 378.85 487.05 

其他负债 7.74 0.00 0.00 0.00       

负债合计 299.20 226.84 325.68 337.09  预测指标     

股本 447.90 447.90 533.96 533.96   2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 486.75 440.84 440.84 440.84  毛利率 33.82% 36.21% 36.79% 37.12% 

留存收益 432.37 611.74 894.78 1258.64  销售净利率 17.77% 20.84% 20.88% 21.07% 

归母公司股东权益 1321.11 1500.48 1783.51 2147.38  销售收入增长率 14.28% 24.46% 51.72% 25.87% 

少数股东权益 158.38 190.53 225.68 264.43  EBIT 增长率 20.24% 43.91% 52.33% 26.46% 

股东权益合计 1479.48 1691.01 2009.19 2411.81  净利润增长率 18.62% 45.97% 52.07% 27.00% 

负债和股东权益 1778.69 1917.84 2334.87 2748.90  ROE 12.02% 16.00% 21.24% 22.68% 

      ROA 12.63% 16.37% 20.49% 22.00% 

现金流量表(百万）      ROIC 16.24% 19.96% 31.86% 29.61% 

 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.297 0.450 0.710 0.912 

经营性现金流 116.57 303.79 -54.98 677.30  PE(X) 69.08 45.70 28.96 22.53 

投资性现金流 -174.21 8.93 8.92 8.92  PB(X) 8.31 7.31 6.15 5.11 

融资性现金流 9.56 -123.74 -87.06 -109.43  PS(X) 10.45 8.40 5.54 4.40 

现金增加额 -48.08 188.98 -133.11 576.79  EV/EBITDA(X) 35.44 24.98 17.46 13.24 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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