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投资要点： 
 鼎龙股份发布公告称全资子公司珠海名图以自有资金 3627 万元取得

珠海市科力莱科技有限公司 39%股权，对方业绩承诺为科力莱 13-15
年净利润不低于 1650、2000 和 2500 万元，当 13 年达到业绩承诺时

珠海名图将可以再次取得科力莱 12%股权，进而成为科力莱控股方。

报告摘要： 
 科力莱科技主要从事高品质再生及兼容彩色激光硒鼓的研发、生产及

销售。科力莱科技成立于 2001 年，主要从事高品质再生及兼容彩色

激光硒鼓（卡匣）的研发、生产及销售，具备完善、稳定的回收渠道

和空壳资源供应链，产品覆盖三星、利盟、惠普、爱普生、兄弟、施

乐、戴尔等众多市场知名品牌打印机的几百种产品型号。 
 收购意义 1：获得硒鼓空壳进口资质。再生彩色激光硒鼓行业的瓶颈

主要在于硒鼓空壳资源有限，国家对空壳进口的监管采取配额管理。

科力莱是国内十几家规模超过亿元的打印耗材生产商，也是国内六家

具有硒鼓空壳进口资质的企业之一，获得科力莱股权为公司未来向渠

道和品牌拓展进一步夯实了基础。 
 收购意义 2：凸显公司行业主导地位。按照披露业绩计算，预计收购

对应 2013 年 PE 仅为 5-6 倍，凸显了公司在行业的主导地位，我们预

计公司未来仍将继续与国内外优质企业进行合作，实现强强联合。

 收购意义 3：未来做强做大的确定性更高。此次投资作为公司整合彩

色聚合碳粉下游资源的一部分，可以使得公司更贴近打印机及各种机

型市场对彩色碳粉性能的差异化需求，丰富公司产品结构，提高成长

空间。整合科力莱后，公司将成为国内前三大打印耗材生产企业，并

且公司具备产业链最为核心的彩色碳粉技术，未来做强做大的确定性

更高。 
 维持买入评级，目标价 30 元。暂不考虑未来的新产品和产业链整合

对业绩的贡献，我们预计 13~15 年 EPS 分别为 0.31、0.75 和 1.24 元，

公司是化工新材料领域稀缺的大行业、高技术壁垒、高成长性品种，

维持“买入”评级，目标价 30 元。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 241.23 316.51 549.06  1,042.06  1,458.94  
增长率（%） -4.33 31.21 73.48 89.79 40.01 
归母净利润(百万) 52.48 63.27 91.68  218.02  361.30  
增长率（%） 21.73 20.57 44.91 137.80 65.72 
每股收益 0.58 0.46 0.31  0.75  1.24  
市盈率 68.94 86.54 63.96  26.90  16.23  
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