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投资要点： 
 鼎龙股份发布 13 年年报，营业收入 4.9 亿元、同比增长 55%，归母
净利润 7464 万元、同比增长 18%，EPS 为 0.25 元。13 年利润分配预
案为每 10 股送 0.5 元现金，资本公积金每 10 股转增 5 股。公司同时
公告 14 年一季度业绩预告，盈利 2575-3016 万元、同比增长 75-105%。

报告摘要： 
 碳粉逐渐放量，电荷调节剂下半年下滑以及 13 年费用阶段性提升影

响业绩。彩色碳粉逐渐放量，13 年底月产销量已达到 40 多吨,预计
14 年销量在 600 吨以上；电荷调节剂 CCA 在下半年由于大客户退出
的短期影响出现量的下滑，14 年 1 月份公司已经对 CCA 市场进行了
维护和拓展，有望回升；13 年公司收购兼并、股权激励等费用较多
使得整体费用率上行，预计 14 年费用率将会得到控制。 

 碳粉放量、名图、科力莱等因素使得 14 年一季报高增长。同比新增
的 1500 万左右的净利主要是彩色碳粉和名图、科力莱新增的股权收
益。碳粉产品目前已全面进入国内主流硒鼓生产商及渠道商，欧美主
流客户也突破在即 (包括全球前三大的再生硒鼓制造商德国
TURBON），欧美市场一旦突破有望使 14 年碳粉销量超预期。另外，
公司新产品载体产业化在即，除公司外全球尚无一家兼容厂商具备载
体的生产能力，载体产品的推出有助公司进入双组份碳粉这一兼容碳
粉的蓝海市场，将来也可为其他碳粉厂商彩粉及黑粉匹配销售。 

 追梦“全球卓越化学品新材料供应商”。公司正在研发用于集成电路
芯片和蓝宝石化学机械抛光的抛光垫，已完成蓝宝石抛光液的前期工
作。同时公司已掌握抛光垫的化学材料部分合成技术，正在实施成品
成形技术的工业化研究。公司所合成化学材料的硬度、韧性、密度、
断裂伸长率等与化学机械抛光相关的技术参数已经完全达到国外同
类产品的水平，并且具有自己的独到优势。集成电路用芯片抛光垫的
市场由美国陶氏化学、卡博特等公司垄断，公司为国内首次突破。蓝
宝石未来除 LED 外，还将用于手机面板，作为蓝宝石加工的抛光垫、
抛光液等耗用品也将受益。全球传统集成电路芯片用抛光垫需求在百
亿规模，此外我们大致测算蓝宝石未来 2-3 年理论抛光垫和抛光液市
场需求在 50 亿人民币以上，全球 70%的蓝宝石加工在中国，未来 LED
和手机面板将推动蓝宝石加工市场迅猛发展，公司未来将显著受益于
抛光垫和抛光液的进口替代。 

 公司高盈利能力、高壁垒和高成长性是给予高估值的核心，建议买入。
我们预计公司 14-16 年 EPS 分别为 0.63、1.03 和 1.35 元。14 年将进
入业绩爆发增长阶段，我们给予 14 年 50 倍 PE，高盈利、高壁垒和
高成长性是高估值的核心原因，维持买入评级和原目标价。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 316.51 490.54 1068.57  1488.55  1950.00  
增长率（%） 31.21 54.99 117.84  39.30  31.00  
归母净利润(百万) 63.27 74.64 184.87  300.42  396.94  
增长率（%） 20.57 17.97 147.69  62.51  32.13  
每股收益 0.46 0.25 0.63  1.03  1.35  
市盈率 86.54 157.82 29.86  18.38  13.91  
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相关研究 

《行业动态跟踪报告：龙头企业协同性

强，染料上涨明确》 

2014/2/13

《行业周报﹡基础化工行业20140209﹡

氨纶染料有望上涨，万华 MDI 涨价》 

2014/2/10

《公司动态跟踪报告﹡康得新﹡13年报

靓丽，14 一季报高增长》 

2014/2/10

《公司动态跟踪报告﹡准油股份﹡聚焦

油田技术服务和深部资源开采》 

2014/2/9

 

一季报翻倍，进军芯片、蓝宝石耗材 买入 维持 
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利润表         资产负债表         

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 491 1,069  1,489 1,950     货币资金 380  641  629 872 

      减：营业成本 341 701  930 1,218     应收票据 24  44  61 80 

      营业税金及附加 4 5  7 10     应收账款 172  376  523 685 

      销售费用 16 29  40 53     预付账款 19  19  19 19 

      管理费用 49 85  113 148     其他应收款 6  13  19 25 

      财务费用 (3) 7  3 (3)     存货 107  192  255 334 

      资产减值损失 1 0  0 0   其他流动资产 0  0  0 0 

   加：投资收益 5 0  0 0 流动资产合计 709  1,285  1,506 2,015 

二、营业利润 89 241  396 524     长期股权投资 0  0  0 0 

   加：营业外收支净额 14 5  5 5     固定资产 354  380  389 398 

三、利润总额 103 246  401 529     在建工程 24  37  44 47 

   减：所得税费用 14 37  60 79     无形资产 72  76  80 83 

四、净利润 88 210  340 450     其他非流动资产 0  0  0 1 

   归属于母公司的利润 75 185  300 397 非流动资产合计 668  689  709 724 

五、基本每股收益（元） 0.25 0.63  1.03 1.35 资产总计 1,377  1,974  2,215 2,739 

              短期借款 120  155  0 0 

主要财务指标     应付票据 39  81  107 140 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E     应付账款 43  58  76 105 

EV/EBITDA 53.23 18.02  11.47 8.55     预收账款 5  12  22 34 

成长能力:     其他应付款 29  29  29 29 

    营业收入同比 54.99% 117.84% 39.30% 31.00%     应交税费 11  300  300 300 

    营业利润同比 32.0% 172.2% 63.8% 32.5%    其他流动负债 0  0  0 1 

    净利润同比 17.97% 147.69% 62.51% 32.13% 流动负债合计 254  641  541 616 

营运能力:     长期借款 0  0  0 0 

    应收账款周转率 103.45 93.58  110.18 113.10     其他非流动负债 3  3  3 3 

    存货周转率 93.10 77.89  87.68 88.17 非流动负债合计 8  8  8 8 

    总资产周转率 0.43 0.64  0.71 0.79 负债合计 262  649  549 624 

盈利能力与收益质量:     股本 293  293  293 293 

    毛利率 30.5% 34.4% 37.5% 37.5%     资本公积 571  571  571 571 

    净利率 15.2% 17.3% 20.2% 20.4%     留存收益 176  361  661 1,058 

    总资产净利率 ROA 5.4% 9.4% 13.6% 14.5%     少数股东权益 76  100  140 193 

    净资产收益率 ROE 6.7% 13.9% 18.0% 18.8% 所有者权益合计 1,116  1,325  1,666 2,116 

资本结构与偿债能力:   负债和股东权益合计 1,377  1,974  2,215 2,739 

    流动比率 2.80 2.00  2.78 3.27           

    资产负债率 19.0% 32.9% 24.8% 22.8% 现金流量表 

    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股指标:   经营活动现金流量 84  293  205 301 

    每股收益 0.25 0.63  1.03 1.35 投资活动现金流量 (112) (60) (60) (60)

    每股经营现金流量 28.77 100.05  70.13 102.57 筹资活动现金流量 91  28  (158) 3 

    每股净资产 3.81 4.52  5.68 7.22 现金及等价物净增加 63  262  (12) 243 
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