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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 26.10 - 31.90 元

收盘价 22.89 元

总市值/流通市值 21698/16873 百万元

52周最高价/最低价 27.10/14.99 元

近 3 个月日均成交额 205.66 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.SZ）-1H22 归母净利润同比增长 93%-116%，

泛半导体材料放量》 ——2022-07-07

《鼎龙股份（300054.SZ）-CMP 产品线捷报频传，光电材料初露

峥嵘》 ——2022-06-06

《鼎龙股份（300054.SZ）-泛半导体材料业务高速增长》 ——

2022-04-15

《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

2022年归母净利润3.75-4.05亿元，同比增长76%-90%。公司发布业绩预告，

2022年全年归母净利润3.75-4.05亿元(中值3.9亿元)，YoY +76%-90%，扣

非归母净利润3.33-3.63(中值3.48亿元)，YoY +61%-76%；其中4Q22归母

净利润0.8-1.1亿元，YoY +27.0-74.6%，QoQ -20.8%- 8.9%，扣非归母净

利润0.64-0.94亿元，YoY 12.3%-64.9%，QoQ -32.6%- -1.1%。2022年公司

业绩高增长得益于：1)半导体新材料业务高速发展，新的“利润增长极”占

比持续提升；2)打印复印通用耗材业务营业收入近 22 亿元，且盈利能力同

比显著增长。

中美贸易摩擦加速CMP材料国产替代，公司CMP材料业务有望长期受益。10

月7日，美国对中国集成电路产业制裁进一步升级，其中对中国出口14nm

及以下逻辑工艺、128 层及以上 NAND Flash 和 18nm 及以下 DRAM 制造相

关新增了限制。12 月，长江存储、ICRD、鹏芯微等被列入"实体清单"，

制裁力度再度升级。我们认为，贸易的严峻形势将进一步加速半导体制

造产业的国产化需求。鼎龙股份是 CMP 材料国产核心供应商，是国内唯

一一家具有抛光垫核心技术的国产企业，CMP 产品包含抛光垫、抛光液、

清洗液等，承担了起国内 CMP 抛光材料国产化的重任。目前公司抛光垫

及抛光液已全面进入多家国内头部晶圆厂量产或验证，2022 年 CMP 抛光

垫销售收入预计超 4.7 亿，同比增长 56%，公司凭借成熟技术优势有望

更加受益于国产替代加速。

折叠终端兴起扩容柔性PI材料市场，公司PI材料业务有望快速提升。2021

年全球折叠屏手机出货 798 万部，预计将以 CAGR 47%增长至 2026 年。

柔性 AMOLED 基板 PI 浆料市场预计 2025年将超 4亿美元，2020-2025年

CAGR 32%。2022年全年公司预计柔性显示 PI 材料合计销售收入为 0.5 亿

元，同比增长 470%，伴随国内主要面板厂柔性OLED产线建设基本完成，公

司PI业务即将进入快速成长期。此外，2022年公司预计打印复印通用耗材

业务营业收入近 22 亿元，盈利能力同比显著增长。

投资建议：维持“买入”评级。我们看好：1)公司CMP材料行业龙头地位进

一步巩固，同时受益于国产替代推进对于CMP材料的需求增长；2)PI材料业

务产品营收快速增长，成为新的业绩增长点。我们预计公司22-24年营收同

比增长17.8%/22.1%/25.5%至 27.76/33.90/42.55亿元，归母净利润同比增

长 87.4%/37.9%/39.8%至 4.00/5.52/7.71 亿元，对应 22-24 年 PE 为

53.1/38.5/27.6倍，维持“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期；新业务拓展不及预期。

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 2,776 3,390 4,255

(+/-%) 58.2% 29.7% 17.8% 22.1% 25.5%

净利润(百万元) -160 214 400 552 771

(+/-%) -568.8% -233.6% 87.4% 37.9% 39.8%

每股收益（元） -0.17 0.23 0.43 0.59 0.82

EBIT Margin 5.0% 9.9% 20.9% 23.1% 24.3%

净资产收益率（ROE） -4.5% 5.3% 9.2% 11.6% 14.4%

市盈率（PE） -131.9 99.6 53.1 38.5 27.6

EV/EBITDA 114.9 63.3 31.5 23.8 18.5

市净率（PB） 5.94 5.28 4.90 4.46 3.96

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：公司营业收入及同比增速（亿元） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元）

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

图3：公司归母净利润及同比增速（亿元） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：2022 年归母净利

润取公司业绩预告中值）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：4Q22 归母净利润

取公司业绩预告中值）

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

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

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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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 1284 1675 2053 营业收入 1817 2356 2776 3390 4255

应收款项 537 802 945 1154 1448 营业成本 1221 1568 1714 2004 2450

存货净额 401 524 567 658 805 营业税金及附加 12 11 19 21 25

其他流动资产 131 161 189 231 290 销售费用 107 110 115 134 160

流动资产合计 2400 2636 3123 3856 4735 管理费用 222 177 139 160 189

固定资产 684 879 851 806 821 研发费用 165 255 208 288 396

无形资产及其他 378 357 343 329 314 财务费用 25 8 (23) (32) (41)

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 5503 6176 7056 其他收入 60 39 37 36 34

短期借款及交易性金融

负债 70 134 70 91 98 营业利润 (216) 289 503 700 1023

应付款项 183 255 276 320 392 营业外净收支 124 4 46 58 36

其他流动负债 239 189 201 233 284 利润总额 (92) 293 550 758 1060

流动负债合计 492 577 546 644 774 所得税费用 39 48 91 125 175

长期借款及应付债券 0 20 20 20 20 少数股东损益 29 31 59 81 113

其他长期负债 229 255 323 405 463 归属于母公司净利润 (160) 214 400 552 771

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 721 852 889 1069 1258 净利润 (131) 245 459 633 885

少数股东权益 180 227 273 337 425 资产减值准备 214 (368) 1 (1) (0)

股东权益 3549 4028 4340 4771 5373 折旧摊销 99 115 123 154 181

负债和股东权益总计 4450 5107 5503 6176 7056 公允价值变动损失 375 4 179 186 123

财务费用 25 8 (23) (32) (41)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 669 (922) (112) (185) (319)

每股收益 (0.17) 0.23 0.43 0.59 0.82 其它 (863) 920 9 16 17

每股红利 0.02 0.05 0.09 0.13 0.18 经营活动现金流 389 3 636 771 845

每股净资产 3.80 4.28 4.61 5.07 5.71 资本开支 (207) (372) (262) (280) (305)

ROIC 13% 12% 17% 22% 28% 其它投资现金流 11 97 50 0 0

ROE -5% 5% 9% 12% 14% 投资活动现金流 (196) (275) (212) (280) (305)

毛利率 33% 33% 38% 41% 42% 权益性融资 (7) 212 0 0 0

EBIT Margin 5% 10% 21% 23% 24% 负债净变化 0 20 0 0 0

EBITDA Margin 10% 15% 25% 28% 29% 支付股利、利息 (18) (47) (88) (121) (169)

收入增长 58% 30% 18% 22% 26% 其它融资现金流 77 51 (64) 22 7

净利润增长率 -569% -234% 87% 38% 40% 融资活动现金流 51 236 (152) (99) (162)

资产负债率 20% 21% 21% 23% 24% 现金净变动 236 (40) 272 391 378

息率 0.1% 0.2% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 812 1048 1008 1280 1671

P/E (131.9) 99.6 53.1 38.5 27.6 货币资金的期末余额 1048 1008 1280 1671 2049

P/B 5.9 5.3 4.9 4.5 4.0 企业自由现金流 691 (984) 233 343 421

EV/EBITDA 114.9 63.3 31.5 23.8 18.5 权益自由现金流 768 (913) 188 392 463

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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