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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
鼎龙股份（300054）  

—三轮驱动，业绩高速增长可期 

 投资评级 增持 评级调整  收盘价 23.42 元 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

1. 全产业链发展激光打印快印通用耗材产业。公司以彩色聚合碳粉产品

为核心，以再生硒鼓、载体、显影辊、电荷调节剂等产品为支撑，以

全产业链运行为发展思路。今年又收购了佛来斯通使得公司成为国内

唯一有能力生产化学聚合碳粉的公司、收购了硒鼓生产商超俊科技以

及收购了墨盒芯片和激光硒鼓芯片生产商旗捷科技使得公司的打印

耗材产业链布局更完整。公司目前有聚合碳粉产能 2000 吨，占据了

国内彩色碳粉市场份额的 60%以上，并且是全球第一家能够生产载体

的兼容碳粉生产商。今年以来，彩粉价格稳中有升，结合公司将产品

往毛利更高的产品转移，今年上半年公司业绩预期同比增长

30%-45%。这一业务版块为公司目前的主要收入及利润来源，今年新

收购的三家公司 2016 年业绩承诺总计为不低于 1 亿元，已经从 6 月

份开始并表。 

2. 集成电路及制程工艺材料产业以化学机械抛光 CMP 垫为切入口，力

图形成新的产业布局。公司 CMP 抛光垫一期 10 万片已经建成（预计

年新增销售收入 20,000 万元），据调研了解可能在 7 月底就会投产，

但有一定的产品验证导入期，预计明年将开始贡献业绩。公司是以

CMP 抛光垫为切口，绝不会止步于此，未来大概率介入集成电路化

学品领域，比如抛光液等，这将成为公司新的业务版块。 

3. 数字图文快印和云打印服务国内市场广阔。国内快印市场空间超过

1000 亿，但云打印占比不到 1%，远远低于欧美市场占比，发展空间

广阔。公司入股了山东世纪开源彩扩摄影有限公司 20%股权，将从两

个方面壮大世纪开源：一是世纪开源目前只有一个中心工厂，公司入

股后会在多个地方开建分布式中心工厂；二是给世纪开源带来更多的

流量：目前在和一些诸如照片分享类的 app 洽谈合作。随着业务的开

展，公司未来可能会加大在世纪开源中的股份比例，世纪开源业绩承

诺 2016 年销售收入不低于 1.8 亿。 

 

估值和投资建议： 

2015 年公司营收 10.49 亿，同比增长 14.28%，归属于母公司净利润 1.58

亿，同比增长 18.19%；2016 年上半年业绩预报盈利 9468 万-10561 万

元，同比增长 30%-45%。 

预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.47、0.58、0.67 元，给予“增持”评级。 

 

风险提示：1.新产品 CMP 抛光垫产品导入期时间跨度有一定的不确定

性；2.云打印业务的开展存在一定的不确定性。 
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附录： 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 987  1359  1752  2160    营业收入 1050  1584  2090  2419  

  现金 315  408  493  715    营业成本 695  1045  1405  1638  

  应收账款 333  487  649  749    营业税金及附加 8  11  14  16  

  其他应收款 10  18  23  27    营业费用 46  68  90  105  

  预付账款 33  49  66  77    管理费用 100  151  199  231  

  存货 205  290  398  461    财务费用 -10  -10  -13  -19  

  其他流动资产 91  107  121  131    资产减值损失 4  2  3  3  

非流动资产 792  760  729  698    

公允价值变动收

益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 396  396  382  362    营业利润 208  316  390  445  

  无形资产 67  61  55  48    营业外收入 11  0  0  0  

  其他非流动资

产 329  303  293  288    营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 1779  2119  2481  2858    利润总额 218  316  390  445  

流动负债 291  338  400  440    所得税 32  46  57  65  

  短期借款 69  77  74  75    净利润 187  270  333  380  

  应付账款 94  132  179  210    少数股东损益 28  40  49  56  

  其他流动负债 128  129  147  155    归属母公司净利润 159  230  284  324  

非流动负债 8  9  10  9    EBITDA 238  339  411  461  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.35  0.47  0.58  0.67  

  其他非流动负

债 8  9  10  9              

负债合计 299  347  410  449    主要财务比率         

 少数股东权益 158  198  247  303    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 448  487  487  487    成长能力         

  资本公积 487  447  447  447    营业收入 14.3% 50.8% 32.0% 15.7% 

  留存收益 432  640  889  1172    营业利润 23.6% 51.9% 23.6% 14.1% 

归属母公司股东权益 1321  1575  1824  2106    归属于母公司净利润 18.2% 44.8% 23.5% 14.2% 

负债和股东权益 1779  2119  2481  2858    获利能力         

            毛利率(%) 33.8% 34.0% 32.8% 32.3% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 15.1% 14.5% 13.6% 13.4% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 12.0% 14.6% 15.6% 15.4% 

经营活动现金流 117  53  111  246    ROIC(%) 14.2% 18.7% 20.0% 21.0% 

投资活动现金流 -174  0  -2  -2    偿债能力         

筹资活动现金流 10  40  -24  -21    资产负债率(%) 16.8% 16.4% 16.5% 15.7% 

现金净增加额 -45  93  85  222    净负债比率(%) 23.16% 22.10% 18.08% 16.70% 

估值比率           流动比率 3.39  4.03  4.37  4.91  

P/E 71.39  49.29  39.92  34.96    速动比率 2.68  3.16  3.38  3.86  

P/B 8.58  7.20  6.22  5.38    营运能力         

EV/EBITDA 47  33  27  24    总资产周转率 0.63  0.81  0.91  0.91  
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


