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公司基本资讯 

产业别 化工 

A股价(2015/3/5) 19.38 

深证成指(2015/3/5) 11392.40 

股价 12个月高/低 20.24/9.76 

总发行股数(百万) 440.86 

A股数(百万) 293.32 

A市值(亿元) 59.37 

主要股东 朱顺全

(19.04%) 

每股净值(元) 2.66 

股价/账面净值 7.60 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 31.3 20.8 60.4 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2015-1-20 14.70 买入 

   

 

产品组合 

打印复印耗材 56.1% 

功能化学品 35.5% 

基础化学品 8.4% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 12.5% 

一般法人 4.5% 

  

 

股价相对大盘走势 
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鼎龙股份 深证成指

 
 

 
 

 

鼎龙股份 (300054.SZ) Buy 买入

Q1 业绩预增 30~60%，符合预期，拟涉足 O2O，维持买入评级 

结论与建议: 

公司发布年报，2014 年实现净利润 1.34 亿元，yoy+80%，扣非后增 91%，

折合 EPS0.30元，与此前发布的业绩快报一致。公司拟每 10股派息 0.5元（含

税），合股息率约 0.25%。公司净利润大幅增长主要是由于珠海名图并表范围

增加以及彩色聚合碳粉、彩色硒鼓销量提升所致。公司预计 2015Q1实现净利

润 0.35~0.41亿元，同比增长 30~60%，折合 EPS0.08~0.10 元，符合预期。 

预计公司 2015/2016年分别实现净利 2.17/2.86 亿元，yoy +61%/+32%,

折合 EPS为 0.49/0.65 元，目前股价对应的 15/16年 PE为 41、31 倍。鉴于

公司产业链协同效应增强，未来业绩提升可期，加上涉足 O2O，互联网概念有

望显著提升公司估值，因此，我们维持买入建议。 

 2014 年扣非后净利增 91%：公司发布年报，2014 年实现营收 9.2 亿元，

yoy+87.27%，实现净利润 1.34 亿元，yoy+80.05%，扣非后净利润 1.21

亿元，yoy+91.38%，折合 EPS0.30 元，与此前发布的业绩快报一致。单

季度来看，公司 2014 年 Q4 实现营收 2.52 亿元，yoy+39%，实现净利润

0.40 亿元，yoy+45%，折合 EPS0.09 元。公司拟每 10 股派息 0.5 元（含

税），合股息率约 0.25%。 

 打印复印耗材业绩贡献显著：报告期内公司打印复印耗材实现销售量 624

万支，yoy+760%，考虑到并表因素，同口径下销售量同比增加 21.64%，

实现营收 5.15 亿元，yoy+650%，营收占比由 14%提升至 56%。但是受单

价下跌影响，毛利率为 28.53%，同比下降 10.6 个百分点，实现净利润

0.73 亿元，贡献 54%，yoy+86%，若剔除并表因素，同口径下增长 54%。 

 功能化学材料中彩色聚合碳粉一枝独秀：报告期内公司功能化学材料实

现营收 3.26亿元，yoy+4.70%，毛利率 42.59%，同比提升 5.11 个百分点，

主要是受毛利率较高的彩色聚合碳粉销量增加所致。彩色聚合碳粉项目

2014 年实现效益 0.33 亿元，yoy+91.88%。 

 产业链协同加销售拓展，未来销售放量可期：目前，公司在打印复印耗

材产业中已初步形成了全产业链格局，上至彩色聚合碳粉、载体、碳粉

用电荷调节剂、高端显色剂及有机颜料等核心信息化学品，下游提供打

印复印所用的硒鼓或粉仓成品。报告期内公司实现海外营收 6.01 亿元，

同比增长 142%，远高于大陆 17%的增速，未来随着与全球最大的美国兼

容打印用户的供应体系合作深入、欧洲部分市场规模化订单的增加，彩

色碳粉及彩色硒鼓等产品销售放量可期。公司预计 2015Q1 实现净利润

0.35~0.41亿元，同比增长 30~60%，折合 EPS0.08~0.10 元，符合预期。 

 拟涉足图文快印 O2O：公司为了充分利用自身在国内信息化学品及办公耗

材领域中的价值优势，计划持续向产业链下游终端进行自然延展和价值

提升，包括依托即将新设立的全资子公司—武汉爱视觉传播科技有限公

司（暂定名）以 O2O 方式对传统图文快印业务的商业模式进行创新设计。

我们认为公司在具备打印复印耗材全产业链优势的基础上进一步拓展价

值链，有利于扩大差异化竞争能力，同时也将扩大在互联网业务、文化

消费领域中的产业布局，为未来可持续发展提供新的助力。 

 盈利预测：我们维持此前的盈利预测，预计公司 2015/2016 年分别实现

净利 2.17/2.86 亿元，yoy +61%/+32%,折合 EPS为 0.49/0.65 元，目前

股价对应的 15/16年 PE为 41、31倍。鉴于公司产业链协同效应增强，

未来业绩提升可期，加上涉足 O2O，互联网概念有望显著提升公司估值，

因此，我们维持买入建议。 
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 风险提示：彩色碳粉销售不及预

期。 

 ............................. 接续下页 ................................... 

年度截止 12月 31日  2012 2013 2014 2015E 2016E

纯利 (Net profit) RMB百万元 63 75 134 217 286 

同比增减 ％ 20.56% 17.95% 80.07% 61.48% 31.60%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.14 0.17 0.30 0.49 0.65 

同比增减 ％ 20.56% 17.95% 80.07% 61.48% 31.60%

A股市盈率(P/E) X 141.03 119.56 66.40 41.12 31.25 

股利 (DPS) RMB元 0.28 0.05 0.05 0.10 0.15 

股息率 (Yield) ％ 1.38% 0.25% 0.25% 0.49% 0.74%

 

 

 

图 1：公司营收和净利润变化                            图 2：公司综合毛利率及净利润率变化 
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资料来源：公司公告，群益证券整理                     资料来源：公司公告，群益证券整理 

图 3：彩色碳粉项目效益变化 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表（合并后） 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E

营业收入 317 491 919 1310  1703 

经营成本 232 341 628 865  1124 

营业税金及附加 1 4 5 4  6 

销售费用 8 16 39 52  65 

管理费用 25 49 83 105  128 

财务费用 (9) (3) (4) (1) 2 

投资收益 7 5 1 4  4 

营业利润 67 89 168 289  383 

利润总额 81 103 184 297  391 

所得税 10 14 27 51  66 

少数股东损益 7 14 23 30  39 

归属于母公司股东权益 63 75 134 217  286 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E

货币资金 323 380 360 396 436 

应收账款 106 172 265 318 381 

存货 67 107 153 200 260 

流动资产合计 526 709 846 1001 1193 

长期股权投资 38 0 0 0 0 

固定资产 126 354 402 422 443 

在建工程 162 24 2 30 40 

非流动资产合计 366 668 717 762 793 

资产总计 892 1377 1563 1764 1986 

流动负债合计 162 254 249 272 309 

非流动负债合计 5 8 13 12 13 

负债合计 168 262 262 284 322 

少数股东权益 67 76 128 148 166 

股东权益合计 724 1116 1301 1480 1664 

负债及股东权益合计 892 1377 1563 1764 1986 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E

经营活动产生的现金流量净额 37 84 134 202 262 

投资活动产生的现金流量净额 -72 -112 -92 -110 -121 

筹资活动产生的现金流量净额 -15 91 -51 -55 -101 

现金及现金等价物净增加额 -51 63 -8 36 40 
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