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[Table_Title] 

鼎龙股份：耗材放量助增

长，并购芯片谋转型 
[Table_Summary] 【事件】 

1. 2015年及 2016年 1季度经营保持快速增长。鼎龙股份(300054.CH/人民币

24.66, 未有评级)发布 2015年度报告，营业收入为 10.50亿元，同比增长

14.28%，实现归属于上市公司股东的净利润为 1.59 亿元，同比增长

18.19%，扣非后的业绩增长 24.12%，基本每股收益为 0.36元。同时，公

司发布 2016年 1季度业绩预告，预计业绩为 4,128~4,879万元，同比增长

10%~30%。公司计划以 2015年末股本为基数，每 10 股派息 0.5元（含税）。

公司股票暂不复牌。 

2. 外延扩张再发力，同时配套募集资金，投资产业项目。公司公告，拟通

过发行股份及支付现金购买旗捷投资 100%股权、旗捷科技 24%股权、

超俊科技 100%股权和佛来斯通 100%股权，股份支付发行股份价格为

19.18元，计划发行 3,931.86万股；同时，向不超过 5名特定投资者募集

不超过 9.91亿元配套资金，募集配套资金总额不超过拟购买资产交易价

格的 100%，其中 2.37亿元配套资金用于支付收购四家公司现金对价，

4.06亿元用于集成电路（IC）芯片及制程工艺材料研发中心项目、集成

电路芯片（IC）抛光工艺材料的产业化二期项目、品牌营销网络及技术

支持中心项目和彩色打印复印通用耗材研发中心项目，剩余 3.48亿元在

扣除发行费用及支付各中介费用后用于补充流动资金。 

 

【点评】 

打印耗材及颜料齐发力，业绩基本符合预期。 

彩色碳粉和硒鼓销售良好。（1）彩色碳粉：公司彩色兼容碳粉二期项目于

2015年底正式试生产，目前总年产能为 2,000吨，规模居国内第一位。产品

方面，经过近几年的产品研发，公司彩粉产品已覆盖惠普、佳能、三星、兄

弟等多个品牌，牢牢稳固了在国内兼容彩色碳粉领域的领先地位。市场方

面，公司已在国内外建立起广泛的彩色碳粉经销渠道，拥有天威、名图、科

力莱、纳斯达等国内一线硒鼓企业客户。公司 2015年强化高毛利率的非惠普

系列打印粉、高速快印粉等产品研发和市场推广，实现营业收入 4,916 万元，

同比增长 156%；载体作为搭配快印粉、双组份碳粉的关键材料，载体投产

促进了快印粉销售和毛利率提升。整体而言，彩色碳粉销量增长 60%以上。

（2）硒鼓：珠海名图与其控股子公司珠海科力莱在市场、客户、原材料采

购、管理等多方协作，减少竞争并提高了硒鼓的市场销售。珠海名图成功设

立欧洲仓库，便于海外市场开发和服务；名图产品顺利中标北京、浙江、安

徽、珠海等省市的政府采购，“名图”品牌得到各地政府采购部门的认同青

睐。2015年公司共销售硒鼓 743.8万支，同比增长 19.25%。 

子公司南通龙翔恢复增长。公司控股 51%子公司南通龙翔化工主营业务为颜

料及中间体生产和销售。2014年完成工厂搬迁，2015年业务走上正轨，全年

实现净利润 2,970万元，同比增长 27.3%。 
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盈利能力提升，期间费用率基本持平 

公司综合销售毛利率为 33.82%，同比增加 2.2个百分点，主要因为公司高毛利

率产品彩色碳粉占比增加，而低盈利能力的次氯酸钙贸易业务收入下降，占

比下滑所致。公司销售期间费用率为 12.88%，基本与 2014年持平，显示较强

的费用控制能力。 

 

内外拓展，模式创新，延续成长。 

1.彩色碳粉和再生硒鼓：公司通过加强与优质供应商合作，加快新品市场推进

速度。推动产品在重点行业新客户、互联网渠道以及重点区域的政府采购，

产品销量将继续保持增长。 

2.抛光垫：目前项目产业化工艺技术路线、设备采购和核心原材料供应方案均

已经完成，厂房工艺布局设计完成且厂房建设已封顶，装修净化工程已完工，

项目预计将于 2016年年中建成试生产，全年有望产生效益。 

3.外延方面：公司 2016 年深化打印耗材产业链延伸，此次外延将产生明显的

协同效应。 

4.快印 O2O：通过自建和产业整合，拓展快印市场，迈入新蓝海，创造新的增

长点。2015年 11月底，公司以鼎龙爱视觉为实施平台，由其投资 5,000万元参

股山东世纪开元彩扩摄影有限公司 20%股权。未来，双方计划在数字图文快印

与云打印领域展开深入合作。 

 

外延和定增强化产业链整合，进入芯片业务，拓展成长空间。 

完善产业链，提升竞争优势。公司此次外延并购四家公司，其中旗捷科技为

旗捷投资控股 76%子公司，旗捷投资为控股实体，无实际生产经营业务。公司

通过并购旗捷投资 100%股权及旗捷科技 24%股权，最终控股旗捷科技 100%股

权。旗捷科技主要产品为 ASIC芯片和 SoC芯片，主要应用于喷墨及激光打印

机墨盒等打印耗材上；超俊科技主要产品为通用硒鼓，主要用于激光打印机；

佛来斯通主要从事研发、生产及销售激光打印机、复印机化学碳粉，具备年

生产 400吨彩色化学碳粉的能力。收购完成后，公司将成为一家在激光打印快

印通用耗材领域掌握产业链上游核心优势（彩色碳粉、芯片）的企业，供应

链及市场覆盖更趋完整合理；同时，通过本次收购，为公司在集成电路新兴

业务未来增长方面提供了延展动力，有利于促进公司在集成电路产业上的更

好发展，提高上市公司整体竞争力和实力。 

收购价格合理。公司收购旗捷科技实体实际耗资 4.4亿元，2015年旗捷科技实

现净利润 2,509万元，收购市盈率 17.6倍；公司收购超俊科技耗资 4.21亿元，

2015年超俊科技净利润为 3,828万元，收购市盈率 11.1倍。低于历史上鼎龙 30-50

倍市盈率，二者收购市盈率较低，具备非常强的估值吸引力。公司收购佛来

斯通耗资 1.3亿元，2015年佛来斯通净利润为 194.5万元，收购市盈率 65倍，

估值略高，公司主要从消除竞争、看好后者未来发展考虑。 
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业绩增厚明显。按照业绩承诺，旗捷科技在 2016年度、2017年度及 2018年度

各会计年度实现的扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润分别不低于

5,000万元、6,000万元和 7,000万元。超俊科技在 2016年至 2019年各会计年度

实现的扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润分别不低于 4,500 万元、

5,250万元、6,200万元和 7,000万元。佛来斯通在 2016年度、2017年度和 2018

年度各会计年度实现的扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润分别不低

于 500万元、600万元和 720万元。三者 2016年合计业绩不低于 1亿元，相当

于公司 2015年业绩的 63%，按收购完成后的股本（不含配套融资）计算，每

股收益为 0.205元。 

配套募集项目优化产业布局，实现多方突破。募集资金 4.06 亿元用于集成电

路（IC）芯片及制程工艺材料研发中心项目、集成电路芯片（IC）抛光工艺材

料的产业化二期项目、品牌营销网络及技术支持中心项目和彩色打印复印通

用耗材研发中心项目。通过建设集成电路芯片（IC）抛光工艺材料的产业化项

目，将公司目前的集成电路芯片（IC）抛光工艺材料研究成果，进行产业化落

地；通过建设研发中心，加大在制程材料、集成电路上的投入，形成向高新

尖材料纵深发展的格局，并在芯片与材料相互交叉的终端应用领域积极探索，

培育出新的盈利增长点。募投项目的实施，公司耗材研发水平、芯片研发和

制程工艺水平将进一步得到提升，进而促进旗捷科技、珠海名图、科力莱和

超俊科技产品的技术含量；公司品牌营销网络及技术支持中心项目的投入，

将促进公司碳粉业务、硒鼓业务和芯片业务，借助“互联网+”建立线上、线

下营销网络，有利于公司在全球各个区域市场，不同销售品位形成销售覆盖。 

建议重点关注。依托大平台，打造起打印耗材一体化产业链，竞争优势突出；

外延强化产业链布局，迈入芯片业务，拓展成长空间。 

风险提示：项目进度风险；市场开发风险；审批风险。 
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图表 1. 15年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014年报 2015年报 同比变动(%) 

一、营业总收入 918.6 1,049.8 14.3 

  营业收入 918.6 1,049.8 14.3 

二、营业总成本 751.4 842.0 12.1 

  营业成本 628.2 694.8 10.6 

  营业税金及附加 4.9 7.7 57.7 

  销售费用 39.5 45.6 15.5 

  管理费用 83.0 100.1 20.6 

  财务费用 (3.9) (10.5) 165.7 

  资产减值损失 (0.2) 4.3 (1,879.2) 

三、其他经营收益 0.9   

  公允价值变动净收益    

  投资净收益 0.9  (100.0) 

  汇兑净收益    

四、营业利润 168.1 207.8 23.6 

  加：营业外收入 16.5 11.2 (32.1) 

  减：营业外支出 0.6 0.5 (14.3) 

五、利润总额 184.0 218.5 18.8 

  减：所得税 26.7 32.0 19.6 

  加：未确认的投资损失    

六、净利润 157.2 186.5 18.6 

  减：少数股东损益 22.8 27.7 21.2 

  归属于母公司所有者的

净利润 
134.4 158.8 18.2 

七、每股收益：    

  (一) 基本每股收益(元) 0.3 0.4 16.1 

  (二) 稀释每股收益(元) 0.3 0.4 20.0 

主要指标(%)    

营业利润率 18.3 19.8  

息税前利润率 19.8 20.8  

净利润率 17.1 17.8  

资料来源：公司数据、中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际

证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 
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